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RESUMO

Este trabalho apresenta o regime de metas de inflacdo no Brasil. Desde a década
de 1960 o cenério da economia brasileira era permeado por altas taxas de inflacédo,
onde, somente apds a implementacao do plano real, as taxas baixaram. Entretanto
a utilizacado do cambio como ancora nominal, resultou em uma crise cambial no ano
de 1999. Assim, neste contexto o regime de metas de inflagéo foi implementado no
Brasil. Além disso, sera abordado o arcabouco teérico do regime de metas de
inflagéo, formado principalmente pelas ideias do Novo Consenso macroeconémico,
baseado nas teorias da neutralidade da moeda, curva de Phillips, taxa natural de
desemprego, Banco Central independente, regime de cambio flexivel e regra de
Taylor. Aléem do Brasil, diversos paises utilizam o regime de metas de inflacéo.
Neste sentido, serdo apresentadas evidéncias internacionais a respeito do regime

de metas e as vantagens e desvantagens de utilizacao.

Palavras-chave: Metas de Inflacdo. Inflagdo. Economia Brasileira. Politica

Monetéria. Plano Real.



ABSTRACT

This work presents the inflation targeting in Brazil. Since the 1960s, the scenario of
the Brazilian economy was permeated by high rates of inflation, whereupon, only
after the implementation of the real plan, did the rates decrease. However, the use
of the exchange rate as a nominal anchor resulted in an exchange crisis in 1999.
Thus, in this context, the inflation targeting regime was implemented in Brazil. In
addition, the theoretical framework of the information targets regime will be
addressed, mainly formed by the ideas of the New Macroeconomic Consensus,
based on the theories of currency neutrality, Phillips curve, natural unemployment
rate, independent Central Bank, flexible exchange rate regime and Taylor's rule. In
addition to Brazil, several countries use the inflation targeting regime. In this sense,
international evidence will be presented regarding the targeting regime and the

advantages and disadvantages of its use.

Keywords: Inflation Targeting. Inflation. Brazilian Economy. Monetary Policy. Real

Plan.
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INTRODUCAO

No Brasil, o periodo compreendido entre o inicio da década de 1960 até a
metade da década de 1990 foi marcado pelas altas taxas de inflacdo. Segundo
Munhoz (1997), a economia brasileira deu um salto nas taxas de inflacdo neste
periodo, em que se passa de uma taxa de inflacdo de 30,47% no ano de 1960 para
uma taxa maior do que 90% no acumulado do ano de 1964. Além disso, registrou-
se uma taxa de inflacdo média de 200% a.a. no inicio da década de 1980 e, no final
desta década, ultrapassou-se os trés digitos, quando houve uma taxa de inflacdo
de 1782,9% a.a.

A taxa média de crescimento econémico na década de 1960 foi de 6,1%.
Destaca-se o periodo conhecido, que abrange os anos de 1968 a 1973, é
conhecido como o “milagre econémico”, em que o Brasil teve taxa média de
crescimento real do PIB de 11,2%. Entretanto, apds o ciclo do “milagre econémico”,
os resultados do PIB foram decrescentes, e, segundo dados do banco central e do
IPEA, a taxa média de inflacdo na década de 1970 ficou em 8,79%, seguida por
3,025% na década de 1980 e por 1,38% no periodo de 1990 a 1994. Nas décadas
de 1980 e 1990, houve anos de decrescimento econémico, como em 1981, 1983,
1988, 1990 e 1982, nos quais se registrou valores de - 4,25%, - 2,93%, - 0,06%, -
4,35% e -0,54%, respectivamente.

Com este cenario, de inflacdo alta e inclusive momentos de hiperinflacéao,
diversas politicas de estabilizacdo da moeda foram adotadas, porém nao obtiveram
sucesso. Somente em julho de 1994, com a implementacao do Plano Real, a taxa
de inflacdo foi reduzida de maneira significativa. A estratégia do Plano Real foi de
utilizar o cambio como “ancora nominal” em um regime de cambio fixo que atrelava
o real ao ddlar norte-americano. Para garantir a paridade e a confianca do publico,
a economia brasileira precisaria de um grande volume de reservas internacionais.
A forma utilizada para obté-las foi a intervencédo direta no mercado de cambio e o
aumento da taxa basica de juros acima das taxas internacionais, atraindo capital

estrangeiro.

Com o cenario de altas taxas de juros, a reabertura do mercado financeiro
no pais e a flexibilidade para a apreciacdo do cambio, a taxa de cambio valorizou

apos a implementacdo da nova moeda. Nao existia uma meta minima para a taxa
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de cambio, somente o critério de que a moeda néo poderia desvalorizar em relacéo
ao dolar. A taxa de cambio valorizada possibilitou que a abertura comercial
acontecesse, aumentando de forma expressiva as importagdes e ditando os precos
do mercado doméstico, o que resultou na queda da taxa de inflagdo.

Entretanto, a taxa de cAmbio valorizada acarretou o0 aumento dos déficits de
transacdes correntes, pois o nivel de importacdes era muito mais alto do que o de
exportacdes. A busca por capital externo era necessaria e, por isso, as taxas de
juros reais da economia ficaram altas para atrair o investimento estrangeiro.
Contudo, esta estratégia de elevar a taxa de juros resultou em um aumento do
déficit publico e na queda de credibilidade por parte dos investidores, que
apostavam na desvalorizacao do real, contribuindo para ataques especulativos. Por
fim, a tentativa de manter o regime de cambio fixo originou uma crise cambial no
ano de 1999, em que o nivel de reservas internacionais caiu drasticamente,

tornando inevitavel a flutuacdo do cambio.

A utilizacdo de uma nova ancora nominal era evidente, dado que o regime
monetario de metas cambiais ndo havia se mostrado suficiente para atender as
demandas da economia brasileira. Entdo, em 21 de junho de 1999, pelo Decreto n°
3088 e pela Resolucdo n° 2615, foi adotado pelo governo o regime de metas de
inflacdo. Desde o inicio dos anos 1990, diversos paises adotaram este regime de
politica monetaria, visando um controle direto da inflacdo, em que a prépria taxa de

inflacdo é a ancora nominal.

O objetivo geral deste trabalho € abordar o regime de metas de inflacao, seu
arcabouco tedrico, suas experiéncias internacionais e sua implanta¢do no Brasil. O

trabalho divide-se em cinco capitulos, contando com a introducéo e a concluséao.

O Capitulo 2 tem por objetivo especifico definir o regime de metas de
inflacdo, abordando as suas principais caracteristicas, evidenciando as suas bases
tedricas e a sua operacionalizacdo. A primeira secdo do capitulo apresenta o
arcabouco teorico do regime de metas de inflagdo. Ja a segunda sec¢éo tratara de

seus modos de operagao.

O Capitulo 3 tem por objetivo especifico tratar das evidéncias empiricas do

regime de metas de inflacdo e apresentar como este regime desenvolveu-se em
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alguns paises. Além disso, serdo discutidas as vantagens e desvantagens da
utilizacao do regime de metas de inflacdo. O capitulo esta dividido em duas secoes:
a primeira ira apresentar como o regime de metas evoluiu em paises como a Nova
Zelandia, o Canada, o Reino Unido, o Chile, o México e a Africa do Sul, e a segunda

secdao ira tratar das principais vantagens e desvantagens do regime de metas.

O Capitulo 4 tem por objetivo especifico demonstrar a operacionalizacdo do
regime de metas no Brasil, destacando as vantagens e desvantagens de sua
aplicacao, do ano de 1999 ao ano de 2020. A primeira secdo do capitulo visa a
demonstrar os antecedentes do regime de metas de inflagdo no Brasil. Na segunda
seccado sera verificado se a taxa de inflagdo baixou no periodo estudado e se as
metas foram cumpridas. Por fim, a terceira secdo enfoca as vantagens e as

desvantagens da utilizacdo do regime de metas no Brasil.
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2. O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Neste capitulo ser4 demonstrado o arcabouco tedrico do regime de metas
de inflacdo, evidenciando suas principais caracteristicas, sua definicdo e a evolugéo
do pensamento econémico a ele associado. Além disso, serdo abordados os
métodos de operacionalizacdo, que podem ser diferentes em cada pais. As
principais ideias que formam o arcabougo tedrico sdo: neutralidade da moeda,
curva de Phillips, taxa natural de desemprego, Banco Central independente, regime
de cambio flexivel e regra de Taylor. Cada ideia citada sera explorada em secodes
neste capitulo (SICSU, 2002).

O regime de metas de inflacdo pode ser definido como uma estrutura de
politica monetéria que visa a estabilidade da taxa de inflagdo em um determinado
periodo de tempo, buscando uma meta preestabelecida estipulada pela autoridade

monetaria.

Segundo Neves e Oreiro (2008, p. 116):

O sistema de metas de inflagdo consiste no anudncio publico da meta oficial
de médio prazo a ser perseguida pelo banco central, que manipula os seus
instrumentos de politica monetaria, principalmente a taxa nominal de juros
de curto prazo, conforme sugerido por Taylor (1993), para atingi-la. A sua
formulagdo deve levar em conta as particularidades de cada pais, e um
indice de precos a priori deve ser escolhido para ser utilizado como
referéncia.

Segundo Biondi & Toneto Junior (2008, p. 874):

Nesse sentido, destacou-se como alternativa de politica monetéria o
regime de metas de inflagdo, que pode ser definido como uma estratégia
de politica monetaria que parte do reconhecimento explicito de que o
objetivo de longo prazo é a estabilidade de precos. Este objetivo é
confirmado pelo andncio oficial de metas quantitativas para a taxa de
inflacdo para um ou mais periodos de tempo. Uma vez estabelecida a
meta, o Banco Central tem flexibilidade para escolher a melhor
combinagdo de instrumentos de politica monetaria para assim atingi-la,
com base na maior disponibilidade possivel de informacdes.

O instrumento de regulacao utilizado pelo Banco Central é a taxa de juros
basica da economia. Sendo assim, pressupde-se que exista uma relacdo direta
entre a taxa de juros e a taxa de inflagéo, ja que a atuagéo na taxa de juros deve
manter os niveis de inflagdo dentro da meta. No caso de a economia de um pais

apresentar niveis inflacionarios acima da meta, o Banco Central deve intervir e
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aumentar a taxa de juros para restringir a demanda e entédo direcionar novamente
a inflacdo para a meta. O contrario também ocorre, ou seja, se a taxa de inflacdo
se apresentar inferior & meta, a queda na taxa de juros da economia é desejavel, a
fim de estimular a demanda agregada e fazer os niveis inflacionarios voltarem a

meta estabelecida.

Essa politica monetaria € adotada em mais de 20 paises, tanto em
desenvolvimento quanto desenvolvidos, tendo sido a Nova Zelandia o primeiro a
adotar o regime de metas no ano de 1990, seguido por outros paises como Canada
em 1991, Israel e Reino Unido, em 1992, Suécia e Australia, em 1993, entre outros.
O Brasil adotou tal regime no ano de 1999, por meio da Lei 3.088, de 21/06/1999.

O regime de metas de inflagdo possui uma estrutura definida ndo sé em
relacdo ao arcabouco teorico, mas também no que se refere a sua
operacionalizacdo, que pode apresentar variacdes, dependendo da estratégia de
cada pais. A forma de operacionalizacao do regime da-se pela definicdo da meta
de inflagdo por meio da autoridade monetaria do pais. A meta pode ter ou ndo um
intervalo de alguns pontos percentuais para mais ou para menos, havendo a
possibilidade de o intervalo variar, com base no periodo de tempo e da estratégia
do pais. No Brasil, a responsabilidade de definir a meta de inflagdo é do Conselho
Monetario Nacional (CMN), sendo que a meta estabelecida devera ser cumprida

em um periodo de tempo determinado, também acordado pelo CMN.

Neste capitulo, serdo apresentadas as teorias que permeiam e formam a
base teorica desse regime de politica monetaria. A secdo subsequente apresenta
a teoria por trds da operacionalizacdo do regime de metas, constituindo o

arcabouco teorico do regime de metas de inflacao.

2.1. O arcabouco tedrico do regime de metas de inflacdo

O regime de metas de inflacdo € um regime de politica monetaria que tem a
estabilidade e a previsibilidade da inflagdo como os seus principais objetivos. Este
regime de politica monetaria é oriundo de ideias do Novo Consenso

Macroecondmico. O Novo Consenso Macroecondmico é uma sintese de teorias de
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diversas escolas de pensamentos econémicos diferentes, de certa forma, aceitas
pela maioria dos macroeconomistas (MIKHAILOVA E PIPER, 2012).

Dentre as escolas que formam o Novo Consenso Macroecondmico, estdo as
escolas do ciclo real de negdcios, que integra 0Ss novos classicos, e 0s
neokeynesianos. Segundo Saraiva e Paula (2015, p. 22):

Assim, 0 NCM é a nova sintese da teoria macroeconémica convencional,
tal como a “sintese neoclassica” dos anos de 1950, porém a politica
monetaria torna-se o principal instrumento de politica econémica, ao
passo que as demais politicas (fiscal, cambial, financeira, etc.) tornam-se

subordinadas aos objetivos de estabilizacdo do produto e principalmente
da inflagéo.

Para essas correntes do pensamento econdmico, a estabilidade da
economia e 0s baixos niveis de inflacdo sdo vistos como essenciais para a
conquista de maior credibilidade, inspirando um ciclo positivo de crescimento
econdbmico. Tal etapa € necesséria para proporcionar crescimento e

desenvolvimento econdmico.

As teorias que formam o regime de metas baseiam-se, fundamentalmente,
nas teorias da neutralidade da moeda, nos principios da curva de Phillips e na taxa
natural de desemprego. Além disso, para sua operacionalizacao, a taxa de cambio
deve ser flexivel, e o Banco Central deve atuar de forma independente (SICSU
2002).

As proximas secdes apresentam as principais teorias do regime de metas de
inflacdo. A primeira refere-se as principais caracteristicas da teoria da neutralidade
da moeda. A segunda aborda os aspectos da curva de Phillips e a taxa natural de
desemprego. Ja a terceira se¢do trata da teoria das expectativas racionais. A quarta
constitui a teoria do Banco Central independente e do viés inflacionario. Por fim, a
quinta secado apresentara a teoria da regra de Taylor.

2.1.1. Neutralidade da moeda

As teorias da neutralidade da moeda e da Teoria Quantitativa da Moeda

(TQM) séo abordagens importantes para o regime de metas de inflagcdo. Elas foram
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influenciadas pela Escola Monetarista, cujo principal expoente € Milton Friedman.
Entretanto, antes dos monetaristas, essas teorias estavam presentes nas
abordagens da Escola Classica e nas discussfes econémicas dos séculos XIX e
XX, destacando-se Adam Smith, Jean-Baptiste Say, Thomas Malthus, John Stuart
Mill, entre outros (CORAZZA E KREMMER, 2003).

Nesse sentido, a questdo da neutralidade da moeda passa diretamente pelo
modelo classico e por suas premissas: plena mobilidade de capitais, precos
flexiveis, economia sempre em equilibrio, pleno emprego e politica fiscal ineficiente.
(FROYEN, 2009)

Segundo os tedricos classicos, uma politica monetaria ativa resultaria
somente em estimulos a variaveis hominais, como salérios e taxas de cambio, o
gue desencadearia processos inflacionarios na economia, portanto, ndo surtiria
efeito em variaveis reais, como taxa de desemprego e crescimento econdémico.
Esses tedricos chegaram a essa conclusédo realizando testes empiricos sobre a
TQM, que pode ser traduzida pela equacdo MV=PY. Quantidade de oferta de
moeda, velocidade de circulacdo da moeda, nivel geral de precos da economia e

produto real sédo os significados das variaveis M, V, P e Y, respectivamente.

Segundo Froyen (2009), ao longo do tempo, existiram diversas variacoes
dessa equacédo, que comecam com a de Irving Fisher, o qual apresenta a equacao
como uma identidade, pressupondo a exogeneidade das variaveis V, M e Y.
Entretanto, o objetivo da equacdo era mensurar o nivel de precos da economia,

segundo o préprio Fisher.

Outra abordagem da TQM bastante debatida no ambiente académico é a
abordagem de Cambridge. Porém os resultados apresentados pelos tedricos
acerca do tema sdo semelhantes, ja que apontam sempre para uma mesma
tendéncia: a de que o aumento da oferta de moeda, sem considerar a demanda por

moeda, somente geraria inflag&o.

O aumento da oferta de moeda seria valido somente com o aumento da
demanda por moeda, consequéncia do aumento do nivel de atividade econémica.
Entretanto, se nao for caracterizado um aumento real de crescimento econdmico,

um aumento na quantidade de oferta de moeda proporcionaria um aumento geral
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no nivel de precos da economia. Pressupondo que a variavel de circulacdo da
moeda é previsivel e estavel e considerando que M néo gera efeitos diretos no
produto real, uma variagdo da quantidade de oferta de moeda provocaria somente
inflacéo.

2.1.2. Curva de Phillips e a Taxa Natural de Desemprego

A relacdo matematica que representa um trade-off entre os niveis
inflacionarios e a taxa de desemprego é conhecida como a curva de Phillips.
Originalmente, William Phillips redigiu um estudo no Reino Unido, no ano de 1958,
gue verificou uma relacéo entre a taxa de variacdo dos salarios nominais e a taxa
de desemprego para o periodo de 1861 a 1957. A andlise de Phillips identificou

uma relacao inversa, nao linear e estavel entre as variaveis ao longo do tempo.

Essa constatacdo foi bastante importante, marcando o inicio de diversos
estudos, teorias e testes realizados por outros autores, como foi 0 caso de
Samuelson e Solow na década de 1960. Eles aplicaram o estudo de William Phillips
nos Estados Unidos, porém substituiram a variavel dos salarios nominais pela taxa
de inflacdo, constatando um resultado semelhante ao encontrado por Phillips,

consolidando o trade-off entre inflagdo e desemprego.

Nos anos 1970, as economias apresentaram niveis altos de inflacdo e de
desemprego ndo condizentes com o trade-off da curva de Phillips, verificado por
Samuelson e Solow. Tentando elucidar essa lacuna na teoria da curva de Phillips,
Milton Friedman explica que os tedricos anteriores ndo conseguiram diferenciar os
conceitos de salarios reais e nominais, introduzindo a hipotese de taxa natural de
desemprego. (NEVES & OREIRO, 2008)

Milton Friedman destaca que movimentos decorrentes de choques
inesperados na expansao monetaria podem resultar em um aumento da demanda
agregada no curto prazo. No entanto, acrescenta que os agentes sofrem de iluséo
monetaria, pois um aumento no salario nominal pode nao significar um aumento
nos salarios reais, visto que, inicialmente, os agentes econémicos ndo conseguem

diferenciar esse fato.



O que de fato ocorre é que o aumento de salarios nominais €, em um primeiro
momento, acompanhado por aumento geral no nivel de precos, logo, em um
segundo momento, 0s agentes econémicos, ao perceberem tal situacao, isto €, ao
adaptarem suas expectativas, reduzem a sua demanda por mao de obra, o que
resulta no retorno da taxa de desemprego a taxa natural, com o0s niveis

inflacionarios mais elevados.

Esse trade-off entre inflacdo e desemprego € um tema bastante importante
para o Banco Central, que deve escolher a melhor posicdo de acordo com sua
estratégia, priorizando, em alguns momentos, a taxa de inflagdo ou a taxa de
desemprego. Em um regime de metas de inflagéo, a perseguicao pelo seu controle
€ prioritaria. Para os teoricos defensores desse regime, a independéncia do Banco
Central € importante para que se tomem as melhores decisdes e se priorize a

estabilidade do sistema financeiro.

2.1.3. Banco Central Independente

Para os economistas defensores do regime de metas de inflagdo, o Banco
Central deve operar na economia de forma independente. A teoria do Banco Central
Independente (IBC) pressupde que exista um viés inflacionério decorrente da forca
politica que impele a utilizacdo da politica monetaria a curto prazo. Com maior
autonomia, o Banco Central pode concentrar suas acdes na manutencdo da
estabilidade de precos e na perseguicdo das metas de inflaghio (MENDONCA,
2000).

Segundo Mendonca (2000, p 103):

A discussédo que envolve a IBCs apresenta dois pilares: um tedrico e outro
empirico. O argumento tedrico baseia-se na hipdtese de que os
responséaveis pela politica monetaria sdo sujeitos ao viés inflacionéario
intrinseco a sua conducao. No que se refere ao carater empirico, o ponto
principal da discusséo resulta da observacéo da existéncia de correlagédo
negativa entre o grau de IBC e a inflagdo.

A base da argumentacdo tedrica para manter a independéncia do Banco
Central € a teoria do viés inflacionario, visto que, segundo ela, existe uma

correlacéo entre o nivel de independéncia do Banco Central e a taxa de inflacdo. A
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teoria pressupde que 0s governantes, ministros e seus mandatos dispdéem de um
tempo predeterminado e que esse mandato € o periodo no qual poderiam realizar

seus projetos e também prover melhorias para a sociedade.

O incentivo para que autoridades politicas utilizem-se do Banco Central, a
fim de proverem mais emprego e/ou obterem maior crescimento econémico, ou até
mesmo viabilizarem formas de financiamento por parte do governo, constitui-se
uma alternativa atrativa. Porém, segundo a teoria do viés inflacionario, pressupondo
a neutralidade da moeda e a existéncia de um trade-off entre inflacdo e
desemprego, a utilizacao da politica monetaria expansionista ndo acarretara efeitos
duradouros na economia. Além disso, no caso de serem provocados por uma
expansado monetaria realizada de forma inadequada por governantes, poderiam
somente criar efeitos de curto prazo. Entretanto, os efeitos na taxa de inflacdo séo

permanentes.

Um banco central independente é visto como fundamental para proporcionar
maior estabilidade do nivel de precos e menor vulnerabilidade a politicas
inflacionarias, pois permitiria a precaucdo contra o viés inflacionario e a existéncia

de maiores recursos para perseguir a estabilidade de precos. (MENDONCA, 2001)

2.1.4. Expectativas Racionais

A teoria de expectativas racionais é importante para a analise do regime de
metas de inflagéo, j& que pressupde o modo como 0s agentes se comportam na
economia e como formam suas expectativas. Os agentes utilizam as informacdes
disponiveis no momento e em periodos passados para mensurar coOmo as variaveis
econbmicas se portardo no futuro, buscando previsdes para a melhor tomada de

decisao.

Segundo Froyen (2009, p. 294), esse grupo de economistas, conhecido por
novos classicos, acredita que os individuos séo seres racionais, pois ndo cometem
erros sistematicos, uma vez que utilizam as informacdes de forma inteligente e

objetiva:
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Os economistas novo-classicos acreditam que os agentes econdmicos
formardo expectativas racionais — racionais no sentido de que néo
cometerdo erros sistematicos. De acordo com a hipétese das expectativas
racionais, as expectativas sdo formadas com base em todas as
informacdes relevantes disponiveis sobre a variavel em que estd sendo
prevista. Além disso, a hipétese das expectativas racionais afirma que os
individuos utilizam as informacdes disponiveis de forma inteligente; ou
seja, compreendem como as variaveis que observam afetardo a variavel
que estdo tentando prever.

A utilizacdo da teoria das expectativas racionais tornou-se base tedrica para
variaveis e modelos macroecondmicos. Utilizando-a para prever a inflagcdo, os
agentes constroem expectativas para a inflacdo futura, com base no conjunto de

informacdes disponiveis até 0 momento da previsibilidade.

As expectativas racionais reforcam bastante a ideia de que a politica
monetaria expansionista ndo € eficaz para influenciar de modo positivo as principais
variaveis macroecondmicas. Uma possivel expansdo monetaria poderia ser
antecipada pelos agentes. Nesse caso, ndo ocorreria 0 aumento do nivel de
atividade econémica. Entretanto, o nivel de precos estaria acima do nivel em que
estava antes da realizacao da politica monetéaria expansionista, tendo seu ajuste ja

no curto prazo, gerando somente inflacao.

2.1.5. Regra de Taylor

No ano de 1993, John Brian Taylor escreve o artigo Discretion versus policy
rules in practice, por meio do qual busca determinar uma taxa de juros de equilibrio
para a economia norte-americana. O modelo de Taylor propde uma regra de politica
macroecondmica, indicando como o Banco Central Norte Americano, Federal
Reserve (FED) deveria tomar sua deciséo a respeito da taxa de juros para buscar
maior estabilidade macroeconémica, com niveis de inflacdo mais baixos e de
emprego mais altos. Para isso, desenvolveu uma equacédo para determinagéo da

taxa de juros de equilibrio:

Y. forive — Y, .
ip=m+r +a(m —m )+ p|LEEe potencial

Ypotencial

onde iy, my, ™ 7, Yefetivor Ypotenciar COrrESPONdEM, respectivamente, a taxa de juros

basica da economia, taxa de inflacdo, meta da taxa de inflacdo, taxa de juros de

22



equilibrio, capacidade de producéo da economia e valor do produto. Taylor ndo
realiza a estimativa dos parametros para testar empiricamente sua teoria,
entretanto assume os valores de desempenho da economia norte-americana para
0 desvio da inflacédo («) no valor de 1,5%, desvio do produto (8) em 0,5%, meta de
inflacdo (z;) em 2% e a taxa de juros de equilibrio (r em 2%, apresentando

resultados desejaveis para o periodo analisado, que vai de 1987 a 1992.

A regra de Taylor sugere o modo como o Banco Central deve conduzir a
politica monetéria via taxa basica de juros da economia. Segundo a equacédo de
Taylor, movimentos nos niveis de inflacdo afetam a taxa basica de juros da
economia, formando uma relacéo positiva entre as variaveis analisadas. Ou seja,
um aumento da taxa de inflagdo provocaria automaticamente um aumento da taxa
de juros. Como a taxa de juros € uma variavel imposta pelo governo, um aumento
no nivel de inflacdo implica que a autoridade monetaria devera ajustar a taxa basica

de juros para cima. O contrario também é verdadeiro.

Para o regime de metas de inflacdo, a utilizacdo da regra de Taylor é
fundamental para definir sua forma de operacionalizacao, auxiliando as autoridades
monetarias a reagirem a cenarios de disturbios da taxa de inflagdo e a tomarem a

melhor deciséo para direcionar a taxa de inflagcdo para a meta estabelecida.

Nesta secdo foi apresentado, resumidamente, o regime de metas de
inflacdo. Além disso, foram apontadas as ideias que compdem o arcabouco teérico
do regime de metas de inflagcdo, as teorias da neutralidade da moeda, a curva de
Phillips, a taxa natural de desemprego, o Banco Central independente, as
expectativas racionais e a regra de Taylor. A proOxima secdo sera dedicada as
formas com que o regime de metas pode ser operacionalizado. Dependendo da
estratégia de cada pais, a forma com que se realiza o regime de metas pode se

diferenciar, podendo ser utilizado um regime de metas mais flexivel ou mais rigido.

2.2. Métodos de operacionalizacdo do regime de metas de Inflagéo

Apesar do regime de metas de inflagdo possuir um arcabouco tedrico bem

definido, 0 modo com que a sua operacionalizacdo acontece, pode mudar de pais
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para pais. Segundo Bernanke e Mishkin (1997), o regime de metas de inflacdo deve
ser interpretado como uma estrutura, um conjunto de politicas e ndo como uma
regra inflexivel de politica monetéria. Cada pais deveria adequar o modo com que
opera o regime de metas de acordo com as suas necessidades.

As decisbes a respeito do indice de inflacdo a ser utilizado como base, a
escolha da meta de inflacdo e o horizonte de tempo a ser utilizado sdo fatores
importantes que determinam o modus operandi do regime de metas em cada pais.
Além disso, deve ser considerado o procedimento a ser seguido, em caso de néo
cumprimento da meta de inflagdo, optando-se por clausulas de escape ou por
medidas legislativas de punicdo. Serdo apresentados alguns pontos chaves da
operacionalizacdo do regime, como a escolha do indice de inflacdo, o horizonte de
tempo para o cumprimento da meta, a escolha entre um intervalo percentual e um

ponto especifico e as clausulas de escape.

2.2.1. indice Cheio ou Nucleo de Inflag&o

Ao se deparar com a escolha do indice de inflacdo a ser usado, o pais que
adota o regime de metas de inflacdo deve verificar qual seria o melhor caminho
para o sucesso do regime. Existem duas opc¢des, usar um indice cheio ou um

ndcleo de inflacéo.

A utilizacdo de um nucleo de inflagcdo significa que, do indice de inflacao
utilizado serdo descontados os elementos de maior volatilidade que compdem o
indice. Ja na utilizacdo de um indice cheio, o indice de inflacdo é completo,
considerando todos os componentes que formam aquele indice, ndo excluindo, por

exemplo, precos administrados.

A escolha de um indice de inflagdo cheio demonstra comprometimento e
credibilidade para os agentes econdmicos, caso se cumpra a meta de inflagcdo tanto
por parte do regime de metas como por parte da autoridade monetéaria. Por outro
lado, ndo existe o ganho de flexibilizacdo com a utilizacdo de um nucleo de inflacao,

em que ha medidas para se precaver contra choques de fatores inesperados na
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inflacdo, como por exemplo, um aumento repentino no valor do petréleo e seus

derivados.

No Brasil, o indice de inflacdo utilizado é o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) cheio. Calculado pelo IBGE, o IPCA mede a variacao
dos precos para familias com renda entre 1 a 4 salarios minimos nas regiées
metropolitanas das cidades de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto
Alegre, Curitiba, Salvador, Recife, Fortaleza, Belém, Goiania e no Distrito Federal.
O IPCA é composto por mais de 400 itens, divididos em: alimentacdo e bebidas,
artigos de residéncia, transportes, comunicacdo, despesas pessoais, habitacao,
saude e cuidados pessoais, vestuario e educacdo. O Brasil, ao utilizar um indice
cheio, prioriza a credibilidade perante os agentes econémicos, entretanto, nao

possibilita a flexibilizacdo de choques externos em relagéo ao indice.

Assim como a escolha do indice de inflacdo pode flexibilizar e precaver
contra choques indesejaveis, a escolha de um horizonte de tempo para o
cumprimento da meta de inflacdo € uma decisdo importante para que a autoridade
monetaria consiga cumprir com a meta. Na proxima secao, sera abordado o

horizonte de tempo.

2.2.2. Horizonte de Tempo

O horizonte de tempo é o periodo temporal que a autoridade monetéria
possui para colocar a taxa de inflagdo dentro da meta estabelecida. Os paises que
adotam o regime de inflacdo adaptam-se ao horizonte de tempo conforme suas
necessidades. No Brasil, o periodo escolhido é anual, ou seja, a meta deve ser

cumprida dentro do periodo de um ano.

Quanto mais curto for o periodo adotado, menor sera a flexibilidade para
combater choques externos. Com um horizonte mais curto, uma alta inesperada
nos precgos pode fazer com que a meta de inflagdo n&o seja cumprida, pois nao
existe tempo habil para absorcdo do choque ou margem para a intervencao
governamental tentar manter os niveis de preco dentro da meta escolhida. Ao

contrario do periodo de tempo mais curto, os horizontes de tempo mais longos
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possibilitam uma maior flexibilidade para absorcdo de choques externos. A
autoridade monetaria tem maior poder para atuacédo em cenarios de altas de precos

indesejaveis que possam comprometer o cumprimento da meta de inflag&o.

Apesar de o horizonte mais rigido ser mais suscetivel a choques externos, a
adocado de um periodo mais curto traz maior credibilidade, desejavel em momentos
de falta de confianca. Ja a escolha de um periodo mais flexivel pode garantir que a
meta de inflagdo cumpra-se de maneira a ndo prejudicar o desempenho econémico

de forma abrupta, absorvendo melhor os choques externos.

2.2.3. Adocao de um ponto ou uma banda

A autoridade monetéria precisa escolher uma meta para ser alcancada. Para
isso, deve-se optar entre um ponto ou um intervalo, uma banda que possui limites
de maximo e minimo em relagdo a meta escolhida. Assim como as escolhas do
indice de inflacdo e do horizonte de tempo, a escolha entre uma banda e um ponto
cheio refere-se a flexibilizacdo ou ndo do regime de metas. A escolha de um ponto
cheio apresenta ao publico maior comprometimento com o regime de metas de
inflacdo. Entretanto, um regime de bandas apresenta maior flexibilidade para que

as autoridades monetarias possam atuar em relacdo a choques exdgenos.

A adocdo de bandas mais flexiveis ou mais justas, depende da estratégia de
cada pais e do motivo pelo qual esta sendo utilizado o regime de metas de inflacao.
Assim, se 0 pais esta apresentando altas taxas de inflacédo e crise de confianca, o
meétodo mais indicado € a adoc¢ao de uma banda mais justa, indicando ao mercado
um maior comprometimento com a meta de inflagdo informada. Entretanto, em um
pais que ja tenha taxas de inflacdo mais baixas, a adocdo de uma banda mais
flexivel poderia manter as taxas de inflacdo baixas sem comprometer o

desempenho econdémico, precavendo-se de choques externos.

2.2.4. Clausulas de escape

Clausulas de escape sdo formas de a autoridade monetéria tratar choques
de oferta. Ao utilizar-se clausulas de escape, ha uma maior flexibilizacdo do regime

de metas e abre-se a possibilidade para acomodacé&o dos choques externos. Neste
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formato, existe maior facilidade para tratar o aumento de precos repentino, sem
comprometer de forma abrupta o desempenho da economia. Dependendo do grau
de flexibilizagédo e da situacdo econdmica, a meta de inflagdo pode ser remanejada
ou até mesmo pode deixar de ser cumprida. Estas decisdes sempre devem ser

claras ao publico.

O Brasil ndo utiliza clausulas de escape. Em paises com taxas de inflacdo
elevadas, as clausulas de escape sao dificeis de serem adotas, pois a confianca &
muito importante, logo a meta deve ser prioridade e deve ser cumprida. Neste caso,
0 ndo cumprimento da meta pode acarretar em turbuléncias no comando da
autoridade monetéria e o governo deve comunicar ao publico formalmente os

motivos deste ndo cumprimento.

Por outro lado, alguns paises utilizam clausulas de escape, flexibilizando o
regime de metas. Neves e Oreiro (2008, p. 119):
Uma forma alternativa de lidar com choques inesperados é o emprego de
clausulas de escape, pois permitem ao banco central uma maior
flexibilidade e até a possibilidade de se desviar temporariamente de sua
meta preestabelecida, desde que esclareca para o publico os motivos que
o levaram a tal atitude. As clausulas de escape podem ser de forma
explicita, ou ndo, e permitem reduzir os custos em termos de produto e
emprego, sem comprometer o regime de metas de inflacdo e a
credibilidade da autoridade monetaria. A Nova Zelandia é um exemplo de

pais que usa formalmente as clausulas de escape dentro do seu regime
de metas de inflagé&o.

Neste capitulo foram apresentados tanto o arcabouco tedrico, quanto os
métodos de operacionalizacdo do regime de metas de inflacdo. As ideias que
formam o arcabouco do regime de metas baseiam-se no Novo Consenso
Macroecondémico. Com um arcabouco teorico bem definido, os pressupostos
tedricos do regime de metas sdo: neutralidade da moeda, curva de Phillips, regra
de Taylor, teoria do Banco Central independente e expectativas racionais. Apesar
de o arcabouco teorico ser bem definido, os métodos de operacionalizacédo em cada
pais podem ser diferentes. Cada pais toma as decisbes em torno da
operacionalizacdo em relagcdo ao regime de metas de acordo com sua estratégia,
podendo adotar um regime de metas mais rigido ou mais flexivel.

O préximo capitulo tem por objetivo apresentar evidéncias empiricas sobre

o regime de metas de inflacdo e seus pros e contras. Serdo abordados alguns
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paises que utilizam o regime. No final do capitulo trés, serdo expostos 0s pros e 0s

contras da utilizacdo do regime de metas.
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3. Experiéncia Internacional do Regime de Metas de Inflacéo

Neste capitulo, serdo abordadas experiéncias de paises que adotaram o
regime de metas de inflagdo. Além disso, serdo demonstrados trabalhos empiricos
e 0s argumentos contra e a favor do regime de metas. A primeira se¢ao ird abordar
a experiéncia de seis paises que utilizam o regime de metas. Os paises escolhidos
foram a Nova Zelandia, Canada, Reino Unido, Chile, México e Africa do Sul. Dentre
estes seis paises, ha paises considerados desenvolvidos e outros, em

desenvolvimento.

A segunda secédo apresentara trabalhos empiricos, demonstrando algumas
conclusbes e percepcdes dos autores. A Ultima parte do capitulo aborda os

argumentos contra e a favor do regime de metas.

3.1. Evidéncias Internacionais

A forma com que o regime de metas de inflagdo desenvolveu-se em cada
pais sera apresentada por seu nivel de desenvolvimento e na ordem cronoldgica
com que cada um adotou o regime. Considerando-se 0s paises desenvolvidos, o
primeiro pais a adotar o regime de metas de inflagéo foi a Nova Zelandia, em 1990,
seguido pelo Canada, em 1991, e pelo Reino Unido, em 1992. No que se refere
aos paises em desenvolvimento, o primeiro pais a adota-lo foi o Chile, em 1999, o
México, em 1999, e Africa do Sul, em 2000.

3.1.1. Regime de metas de Inflagdo na Nova Zelandia

Antes da adocdo do regime de metas, a Nova Zelandia ja apresentava
preocupacdo com os niveis de inflagdo. No inicio da década de 1980 a Nova
Zelandia apresentou taxas de inflagdo maiores do que 15% ao ano. Com este
cenario, foi implementado um processo institucional para o combate da inflagéo, o

qual previu ajuste fiscal, abertura da economia, reforma trabalhista e a utilizagéo do
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cambio flutuante. No ano de 1989, o Banco Central do pais se tornou independente,
responsavel pela conducdo da politica monetaria, e, no ano de 1990, a Nova

Zelandia torna-se o primeiro pais a adotar o regime de metas de inflacao.

O modus operandi do regime de metas de inflacdo na Nova Zelandia, quando
foi implantado, era baseado em um acordo chamado de Policy Targets Agreement
(PTA), Acordo para Politica de Metas. Neste acordo, é definida a meta de inflacdo
a ser perseguida pelo Banco Central. Segundo Giambiagi, Mathias E Velho (2006),
“O PTA é, portanto, o veiculo por meio do qual o objetivo genérico da estabilidade
de precos ganha um contorno preciso com metas numéricas, prazos, clausulas de
escape e mecanismos institucionais internos de revisao.” A meta de inflagdo é
divulgada apés ser definida e o Banco Central assume publicamente o
compromisso de cumpri-la. Caso a meta ndo seja alcancada, o Banco Central deve
emitir uma carta ao Primeiro-Ministro, explicando quais foram os motivos da taxa

de inflagdo nao se ter se estabelecido dentro da meta.

A meta de inflacdo é baseada em um nucleo de inflacdo em que ha uma
meta explicita, mas com tolerancia de um ponto percentual acima ou abaixo da
meta. Abaixo, segue o grafico da variacdo anual da inflacdo para a Nova Zelandia,
do ano de 1980 até 2020:

Grafico 1: Taxa de Inflagdo anual Nova Zelandia (1980-2020)
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do FMI e Banco Central da Nova Zelandia.
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Durante a década de 1980, a nova Zelandia apresentou uma taxa média de
inflacdo de 11,9%. Este indice foi significativo principalmente no inicio da década,
antes do pais comecar a série de reformas em busca da queda da inflagdo. Apés o
ano de implementacédo do regime de metas, a queda da inflacdo foi mais efetiva,
registrando uma taxa de inflacdo média de 2,1% na década de 1990. Nas décadas
subsequentes, 2000 e 2010, as taxas de inflacdo foram de 2,7% e 1,6%,
respectivamente. Abaixo, segue a tabela com os dados da inflagdo e as respectivas
metas, do ano de 1990 até 2020.

Tabela 1: Taxa de Inflacdo e metas de inflagdo Nova Zelandia (1990-2020)
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

TAXA DE INFLAGAO 61% 26% 10% 13% 1% 38% 23% 12% 13% -01%  26%
META 0%2% 0%-2% 0%2% 0%2% 0%2% 0%2% 0%2% 0%3% 0%3% 0%-3% 0%3%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

TAXA DE INFLAGAO 26% 2%  18% 23%  30% 34%  24% 40%  21%  23%  40%
META 0%-3% 1%-3% 1%3% 1%-3% 1%3% 1%-3% 1%3% 1%-3% 1%3% 1%-3% 1%3%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

TAXA DE INFLAGAO 1% 1% 12% 03% 06% 1%  16%  16%  17%
META 1%3% 1%3% 1%3% 1%3% 1%3% 1%3% 1%3% 1%3% 1%-3%

Fonte: Elaboracéo propria com dados do FMI e do Banco Central da Nova Zelandia.

Nestes 30 anos de utilizacdo do regime de metas de inflacdo, somente em
10 a meta néo ficou dentro do intervalo acordado: nos anos de 1990, 1991,1995,
1996, 1999, 2006, 2008, 2011, 2015 e 2016. Deve-se destacar que os anos de 1990
e 2008 obtiveram as taxas mais altas, 6,1% e 4%, configurando, também, as

maiores distancias da meta de inflacao.

A Nova Zelandia obteve um bom desempenho em relacao a taxa de inflacéo
apos a adocdo do regime de metas de inflagdo. Acompanhados do regime de
metas, o fortalecimento das instituicbes e as implementacbes de politicas
desinflacionarias fizeram com que o regime se estabelecesse de forma positiva,
resultando na queda e na manutencdo dos niveis de inflagdo, podendo ser

considerado um caso de sucesso.




3.1.2. Regime de metas de Inflagcdo no Canada

A segunda economia a adotar o regime de metas de inflagdo foi a economia
do Canadéa, no ano de 1991. Com o objetivo de baixar os indices de inflagédo, o
Banco Central do Canada tem um acordo formal com o poder executivo para manter

a inflacdo dentro da meta. Segundo o Banco Central do Canada (2020):

A inflag&o foi um problema sério no Canada no final da década de 1970 e
ao longo da década de 1980. A inflacdo anual atingiu mais de 12% em
1981. O governo e o Banco do Canad& queriam reduzir gradualmente a
inflagdo. Depois de tentar algumas abordagens diferentes, concordamos
em 1991 em ter como meta uma meta de inflag&do de 2%. A meta era atingir
essa meta até o final de 1995.

ApoOs a adocédo do regime de metas, o Canada registrou, na década de 1990,
uma taxa de inflacdo média de 1,6%, indice bem abaixo do que na década de 1980,
com taxa de 6,5%. Nas décadas seguintes, de 2000 e 2010, foram registradas taxas
de 2,1% e 1,6%, respectivamente. Com a adoc¢ao do regime de metas, a inflacao
baixou logo no segundo ano em que o regime estava em curso, registrando uma

gueda de 4,1% na taxa de inflagdo, limitando-se ao intervalo da meta de inflacéo.
Somente no ano de 1991, é que a taxa de inflagdo nao esteve dentro da
meta. O grafico abaixo demonstra a taxa de variacdo anual da inflacdo para a

economia do Canad4, no periodo de 1980 a 2020:

Gréfico 2: Taxa de Inflagdo anual Canada (1980-2020)
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Fonte: Elaboracao propria com dados do FMI e Banco Central do Canada.
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No ano de 1995, o governo canadense renovou o acordo do regime de metas
e segue renovando-o desde entdo. A decisdo de manter a meta em 2% foi mantida
desde a implementacao do regime de metas, havendo a flexibilidade da taxa de
inflacdo poder variar em, no maximo, um ponto percentual para mais ou para
menos. A tabela abaixo demonstra os dados da economia canadense a respeito

das taxas de inflacdo e metas no periodo de 1991 a 2020:

Tabela 2: Taxa de Inflacdo e metas de inflagdo Canada (1991-2020)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
TAXADE INFLACAO| 5,6% 1,5% 1,9% 02% 2,1% 16% 16% 10% 1,7% 2,7%
META 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TAXADE INFLACAO| 2,5% 2,3% 2,8% 19% 22% 2,0% 21% 24% 03% 1,8%
META 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TAXADEINFLACAO| 2,9% 1,5% 09% 19% 1,1% 1,4% 16% 23% 19% 0,7%
META 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3%

Fonte: Elaboracéo propria com dados do FMI e Banco Central do Canada.

Observando a tabela 3 e o grafico 3, constata-se que a taxa de inflacdo nao
ficou dentro da meta nos anos de 1991, 1994, 2009, 2013 e 2020. A Unica vez que
a taxa de inflacao foi maior do que a meta de inflagdo foi no ano da implementacao

do regime de metas.

Na economia canadense, o regime de metas funciona de forma efetiva, e a
taxa de inflacdo ndo destoa da meta definida pela autoridade monetaria. Nesse
sentido, a forma como o Canada é transparente com o publico, fortalece as

intituicdes e a credibilidade do Banco Central € aumentada.

3.1.3. Regime de metas de Inflagdo no Reino Unido

Para manter a inflacdo baixa e estabilizar a economia do Reino Unido, foram
implementadas diversas politicas durante a década de 1980. O resultado foi um
ataque especulativo em torno da libra esterlina no ano de 1992. Com a depreciagao

da libra, as expectativas para a inflagdo subiram e a desconfianga cresceu com
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queda abrupta da credibilidade da moeda. Com este cenario, o Banco Central

inglés, adotou o regime de metas de inflagdo em 1992.

O Reino Unido foi o terceiro pais a adotar o regime de metas. As decisdes
dos valores das metas sdo responsabilidade do tesouro inglés, desde sua
implementagéo até os dias de hoje. No ano de 1997, foi concedido ao Banco
Central inglés a autonomia de tomar as decisdes para manter a inflacdo dentro da

meta.

Deve-se destacar que o regime de metas é acompanhado de politicas de
fortalecimento das instituicdes. O crescente dialogo entre o Tesouro e o presidente
do Banco Central contribuiu para que o regime de metas se realizasse de forma
positiva. Houve reunides mensais entre os dois presidentes, para tomar decistes
em torno da politica monetaria. Além disso, as reunifes eram divulgadas ao publico,

assim como relatérios trimestrais referentes a taxa de inflacéo.

O primeiro acordo, firmado em 1992, definiu que a meta de inflacéo ficaria
em um intervalo de 1% a 4%. Este acordo durou até o ano de 1998, em que a meta
foi alterada para o valor de 2,5%, com o intervalo de tolerancia de 1% para mais ou
para menos. A ultima alteracdo, que dura até os dias atuais, foi em 2004, na qual a
meta foi definida em 2%, mantendo a tolerancia de um 1%. A tabela a seguir

demonstra as taxas de inflacdo e as metas definidas no periodo de 1992 até 2020:

Tabela 3: Taxa de Inflacdo e metas de inflacdo Reino Unido (1992-2020)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

TAXA DE INFLAGAO| 4,2% 2,5% 2,0% 2,6% 2,4% 1,8% 1,6% 1,3% 0,8% 1,2%
META 1%-4%  1%-4%  1%-4%  1%-4%  1%-4%  1%-4% 1,5%-3,5%1,5%-3,5%1,5%-3,5% 1,5%-3,5%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

TAXA DE INFLAGAO| 1,3% 1,4% 1,3% 2,1% 2,3% 2,3% 3,6% 2,2% 3,3% 4,5%
META 1,5%-3,5%1,5%-3,5% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3%  1%-3%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

TAXA DE INFLACAO |  2,8% 2,6% 1,5% 0,0% 0,7% 2,7% 2,5% 1,8% 0,9%
META 1%-3%  1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3% 1%-3%

Fonte: Elaboracéo propria com dados do FMI e Banco Central da Inglaterra.

Segundo a tabela nimero 4, observa-se que as metas nao foram cumpridas
em diversos anos. Na maior parte das vezes, a inflacdo esteve abaixo da meta,
com destaque para os anos de 2000, 2015 e 2016, com taxas de inflacdo de 0,8%,

0,0% e 0,7%, respectivamente. Em relacdo as taxas de inflacdo que ficaram acima
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da meta, os anos 1992 e 2011 registraram as maiores taxas no periodo, 4,2% e

4,5%, respectivamente.

A inflacdo no Reino Unido, antes de implementar o regime de metas,
apresentou uma taxa de inflacdo média de 7,0% na década de 1980, com
tendéncias de alta. No inicio da década de 1990, foram registradas as taxas de
7,0% e 7,5% em 1990 e 1991. Considerando o periodo de 1992 até 1999, a taxa
média de inflacao foi de 2,3%, seguida de 1,9%, na década de 2000 e de 2,2% na
década de 2010. O grafico de n°® 3 mostra a evolucéo da taxa de inflacdo no periodo
de 1980 até 2020:

Gréfico 3: Taxa de Inflagdo anual Reino Unido (1980-2020)
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do FMI e Banco Central da Inglaterra.

Notoriamente, houve uma queda consideravel na taxa de inflacdo apés o
regime de metas ser implantado, em que a inflagdo se manteve dentro da meta na
maioria dos anos. Além disso, pode-se observar certa estabilidade por volta dos
2%.

Os objetivos de conquistar melhor transparéncia e credibilidade e de controle
da taxa de inflacdo estdo sendo atendidos pelo regime de metas de inflacdo. Apos
a implementacao do regime de metas, os registros ressaltam que a inflagdo baixou

e estabilizou-se em torno da meta definida.

35



3.1.4. Regime de metas de Inflacdo no Chile

Na década de 1980, a economia chilena sofreu com altas taxas de inflagéo,
com registro de 35,1%, no ano de 1980, e média de 21,4% na década de 1980. No
ano de 1989, o Banco Central do Chile tornou-se independente, obtendo total
autonomia para definicdo da meta de inflacdo e para determinar os métodos para
alcancar a meta. Desde a década de 1990, o Banco Central do Chile, possui metas
para inflagdo e metas para a taxa de cambio. Somente em 1999, o Banco Central
do Chile abandonou o regime de metas cambiais, anunciou uma meta formal e

comecou a publicar relatorios periédicos sobre a inflacdo e crescimento econdémico.

A taxa de inflagéo, bastante elevada na década de 1980, teve tendéncia de
queda na década de 1990. A queda aconteceu de forma gradual, convergindo de
uma taxa de 26%, no ano de 1990, para uma taxa de 3,3% no ano de 1999, ditando
um novo padréo para a taxa de inflacdo nas décadas seguintes. A meta de inflacéo,
a partir do ano de 1999, foi definida em 3%, com tolerancia de 1%, que dura até os
dias atuais. Abaixo o gréafico n® 7, que demonstra a evolu¢éo da taxa de inflacdo e

as metas de inflacdo no periodo de 1980 até 2020:

Gréfico 4: Taxa de Inflagdo anual do Chile (1980-2020)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do FMI e Banco Central do Chile.

36



Desde a década de 1990, a economia chilena apresenta tendéncia de queda
do nivel de inflacdo. A taxa média de inflacdo, na década de 1990, foi de 11,8%,
apresentando queda de 9,6% referente a década passada. Nas décadas seguintes,
2000 e 2010, as taxas de inflacdo ficaram, na média, em torno da meta de 3%,
apresentando indices de 3,5% e 2,9%, respectivamente. A tabela abaixo demonstra
os valores das metas e das taxas de inflagdo apds a implementacao do regime de

metas.

Tabela 4: Taxa de Inflacdo e metas do Chile (1999-2020)
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1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

TAXA DE INFLACAO

META

3,3%
2%-4%

3,8%
2%-4%

3,6%
2%-4%

2,5%
2%-4%

2,8%
2%-4%

1,1%
2%-4%

3,1%
2%-4%

3,4%
2%-4%

4,4%
2%-4%

8,7%
2%-4%

1,5%
2%-4%

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

TAXA DE INFLACAO

META

1,4%
2%-4%

3,3%
2%-4%

3,0%
2%-4%

1,8%
2%-4%

4,7%
2%-4%

4,3%
2%-4%

3,8%
2%-4%

2,2%
2%-4%

2,3%
2%-4%

2,3%
2%-4%

3,0%
2%-4%

Fonte: Elaboracéo propria com dados do FMI e Banco Central do Chile.

Desde a implementacédo do regime, o Chile ndo atingiu a meta de inflagao
nos anos de 2004, 2007, 2008, 2009, 2010, 2013, 2014 e 2015. Deve-se destacar
o0 ano de 2008, no qual foi registrado o valor de 8,7%, a maior taxa desde a

implementacéo do regime de metas.

Deve-se destacar que, apés a implementacédo do regime de metas, o Chile
estabilizou as taxas de inflacdo e as metas foram cumpridas na maioria dos anos.
Entdo, o regime de metas de inflagdo cumpriu com o papel de baixar e estabilizar
a taxa de inflacéo, que era elevada, assim como as expectativas dos agentes e de

sinalizar ao mercado o comprometimento do Banco Central chileno com a inflagéo.

3.1.5. Regime de metas de Inflagdo no México

Os antecedentes da implementacdo do regime de metas de inflacdo no
México sdo marcados por altas taxas de inflagdo na década de 1980, declaragéo
de moratoria da divida e sequenciais crises. Aléem disso, a alta vulnerabilidade
externa, decorrente de crises cambiais e da fuga de capitais, criaram um ambiente

de desconfianca e desvalorizagcdo da moeda mexicana.



No ano de 1995, estabeleceu-se uma crise financeira no México, decorrente
de um crescente déficit em conta corrente. Este déficit foi financiado pelo ingresso
de capitais externos, ficando vulneravel a choques externos. Além disso, o regime
de cambio fixo, sujeito a ataques especulativos, agravou a situacao dos déficits. No
periodo, houve aumentos significativos na taxa de inflacdo e na taxa de juros. O
gréfico abaixo demonstra a evolugéo da taxa de inflacdo da economia mexicana no
periodo de 1980 até 2000:

Grafico 5: Taxa de Inflagdo anual do México (1980-2020)
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do FMI e Banco Central do México.

Com um cenario de hiperinflacdo na década de 1980, o México registrou
uma taxa de inflacdo média, na década de 1980, de 74%. Destacam-se 0s anos de
1986 e 1987, com taxas de inflacdo de 105,8% e 159,2%, respectivamente. O
conjunto de reformas estruturais, concomitante a renegociacdo da divida, a
declaracédo da independéncia do Banco Central e o aumento da taxa de juros
internacional contribuiram para a queda da inflacdo, registrando uma taxa de 19,7%

em 1989.

Entretanto, o crescente acumulo de déficits em transagBes correntes

culminou na crise de 1995. Assim, o Banco Central do México abandonou o regime
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de cambio fixo e adotou metas para o crédito interno e politica monetéria restritiva
com o objetivo de controlar a inflagdo. Ainda assim, estas medidas ndo foram
suficientes, j& que a falta de transparéncia e credibilidade estavam afetando as
expectativas dos agentes.

Em 2001, o México adotou o regime de metas de inflacdo de forma oficial.
A primeira meta foi estipulada em 3%, com 1% de tolerancia para mais ou para
menos. A tabela abaixo demonstra os niveis e as metas de inflagdo no periodo de
2001 a 2020:

Tabela 5: Taxa de Inflacdo e metas do México (2001-2020)
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TAXA DE INFLACAO| 4,4% 57% 4,0% 5,2% 3,3% 4,1% 3,8% 6,5% 3,6% 4,4%
META 2%-4%  2%-4%  2%-4%  2%-4%  2%-4%  2%-4% 2%-4% 2%-4% 2%-4%  2%-4%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

TAXA DE INFLACAO| 3,8% 3,6% 4,0% 4,1% 2,1% 3,4% 6,8% 4,8% 2,8% 3,2%
META 2%-4%  2%-4%  2%-4%  2%-4% 2%-4%  2%-4% 2%-4% 2%-4% 2%-4%  2%-4%

Fonte: Elaboracéo propria com dados do FMI e Banco Central do México.

Observando a tabela n° 6, a meta de inflagdo n&o foi cumprida nos anos de
2001, 2002, 2004, 2006, 2008, 2010, 2014, 2017 e 2018. As maiores taxas de
inflacdo foram registradas em 2008 e 2017, com indices de 6,5% e 6,8%,

respectivamente.

A adocao do regime de metas de inflagdo no México, é resultado de falhas
na utilizagcdo do cambio como ancora nominal, agravadas pelas crises financeiras
e pela falta de credibilidade. A adocdo do regime de metas de inflagdo implicou na
gueda e na estabilidade do indice. Além disso, contribui para o aumento da

credibilidade do Banco Central do México.

3.1.6. Regime de metas de Inflago na Africa do Sul

A Africa do Sul implementou o regime de metas de inflagdo de forma oficial

em fevereiro de 2000. Assim como 0S outros paises que implementaram o regime




de metas, atravessou um periodo de altas taxas de inflagcdo. Registrou taxas média
de inflacdo de 14,6% e 9,9%, nas décadas de 1980 e 1990, anteriores a

implementacao do regime.

Desde o inicio da década de 1990, a taxa de inflacdo apresentou tendéncia
de queda. No ano de 1998, o Banco Central sul-africano introduziu um maior
namero de variaveis nas suas analises, com o0 objetivo de balizar a politica
monetaria. Neste periodo, o Banco Central ja adotava metas implicitas para a
inflacdo, mas foi somente no ano de 2000 que a adocédo efetivou-se de modo
publico e oficial (FONSECA et al. 2016). O gréafico abaixo demonstra a evolugéo da
taxa de inflacdo na Africa do Sul no periodo de 1980 a 2020:

Gréfico 6: Taxa de Inflagdo anual da Africa do Sul (1980-2020)
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Fonte: Elaborac&o prépria com dados do FMI e Banco Central da Africa do Sul.

Um ponto importante a destacar € que o governo africano reconhece que
nao deve deixar de lado objetivos importantes para a economia do pais. Para isso,
desconsidera regras muito rigidas e utiliza-se de clausulas de escape em caso de

chogues de oferta externos, podendo admitir o descumprimento da meta.

A meta de inflag&o foi definida em um intervalo entre 3% e 6% e segue sem
alteracdes. Na década de 2000, a taxa média de inflacao foi de 6,1%, apresentando
queda em relagdo as décadas anteriores, ficando praticamente na banda superior
da meta. Na década de 2010, a taxa média de inflacdo ficou em 5,2%. A tabela
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abaixo demonstra os dados da taxa de inflagdo e as metas no periodo de 2000 a
2020:

Tabela 6: Taxa de Inflagdo e metas da Africa do Sul (2000-2020)

2000 2000 2002 2003 2004 2005 206 2007 2008 2009 2010

TAXADE INFLACAO| 54%  56%  91% 5%  14%  34%  46% 72% 110%  71%  43%
META %-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6% P-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6% 6% 3%-6%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

TAXADE INFLAGAO| 50%  56%  58%  61%  46%  63% 5%  46% 41%  33%
META 3%-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6% 3%-6%

Fonte: Elaborag&o préopria com dados do FMI e Banco Central da Africa do Sul.

Observando a tabela 7, a meta de inflagdo ndo foi cumprida em 6
oportunidades, nos anos de 2002, 2007, 2008, 2009, 2014 e 2016. Deve-se
destacar os anos de 2007, 2008 e 2009, com indices de 7,2%, 11% e 7,1%.

Entretanto, considerando a taxa média, a inflagdo ficou dentro do intervalo da meta.

3.2. Prés e Contras do Regime de metas de Inflacao

O regime de metas de inflacdo é bastante debatido na academia. Sobre esse
tema, ha diversos trabalhos desde o seu surgimento. As criticas e os elogios a
respeito do regime de metas permeiam a literatura e os argumentos contrarios vao
desde o arcabouco tedrico do regime de metas de inflacdo até seu modus operandi.
Ja os autores que defendem o regime de metas acreditam que o controle da
inflagdo é importante, pois a credibilidade e as expectativas sao influenciadas de

forma positiva com a sua utilizagao.

Desta forma, serdo apresentados, neste trabalho, os argumentos a favor e
contrarios ao regime de metas de inflagdo. A primeira secdo abordara os
argumentos favoraveis ao regime e a segunda sec¢do abordara os argumentos

contrarios ao regime de metas.



3.2.1. Vantagens e desvantagens do Regime de Metas de Inflacéo

O objetivo principal da utilizag&do do regime de metas de inflagcao é atingir um
nivel de inflacdo estavel e baixo. Tendo isto em vista, 0s principais argumentos dos
autores defensores do regime de metas de inflacdo sédo: queda nos niveis de
inflacdo, aumento de credibilidade, flexibilidade, influéncia positiva nas expectativas
dos agentes e facilidade de compreenséo por parte do publico, itens essenciais

para prover crescimento e desenvolvimento econémico.

Ao fixar uma meta para a inflagdo, o Banco Central assume um compromisso
institucional, por meio do qual se compromete a atingir a meta definida. Assim, a
meta e a forma como a autoridade monetaria ira agir devem ser divulgadas ao
publico. Ao conseguir atingir a meta, a autoridade monetaria passa maior confianca

para 0s agentes, que enxergam a meta de inflagdo como um parametro confiavel.

Além disso, em alguns paises, existem divulgacBes periddicas dos
resultados da politica monetaria. Neste sentido, o regime de metas torna-se
conhecido e de facil compreenséo pelo publico, aumentando o nivel de confianca e
consequentemente a taxa de sucesso da politica monetaria. Estes aspectos
contribuem e solidificam um ambiente de transparéncia perante os agentes e
influenciam de forma positiva as expectativas, reduzindo as incertezas e permitindo

um melhor planejamento do setor privado.

Outro ponto importante € o fato de que o Banco Central deve operar de forma
independente. A independéncia do Banco Central garante maior autonomia para a
autoridade monetaria tomar decisdes, podendo, portanto, operar de maneira a
manter a inflacdo dentro da meta estipulada. Assim, a autoridade monetaria fica

menos vulneravel a politicas de governo e menos suscetivel ao viés inflacionario.

As diferentes formas de operacionalizagdo do regime de metas tornam a
politica monetéaria mais flexivel a choques exdgenos. A autoridade monetéaria pode
escolher métodos, dentro do regime de metas de inflagdo, para que se amenizem
0s choques externos, como aumentar o intervalo ou o horizonte temporal da meta
de inflagdo, escolher um indice diferente, ou, até mesmo, utilizar clausulas de

escape, ndo precisando cumprir a meta por um periodo de tempo.
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O aumento da transparéncia e da credibilidade s&o pontos sustentados pelos
autores que defendem o regime de metas. Entretanto, para alguns tedricos, estes
“beneficios” ndo sao justificaveis, ou seja, o regime de metas de inflacdo ndo seria
a melhor politica monetaria a ser usada. Dado que foram apresentados 0s pontos
positivos da utilizacdo do regime de metas de inflacdo, na proxima secdo serao

debatidos os argumentos contrarios ao regime.

3.2.2. Pontos negativos do regime de metas de Inflacdo

A sustentacdo tedrica, o modus operandi e os resultados da utilizacdo do
regime de metas sao pontos explorados pelos autores que criticam o regime de
metas. Entre as principais criticas, destacam-se: as inconsisténcias teoricas, as
altas taxas de juros, o crescimento econdmico baixo, a exposicdo a ataques
especulativos e as evidéncias de que o regime de metas de inflacdo ndo é o

principal fator para a queda das taxas de inflacao.

Segundo Sicsu (2002), existe um problema de consisténcia teérica no regime
de metas de inflacdo. O autor critica um dos principais componentes da teoria
ortodoxa, que seria o tripé macroecondmico, constituido pelas teorias da taxa
natural de desemprego, da curva de Phillips e do viés inflacionario. Argumenta que
nao existe um consenso entre 0s economistas sobre essas teorias. Acredita que a
teoria do viés inflacionario ndo é adequada, pois entende que nem todos os
politicos e autoridades devam ser considerados irresponsaveis, sempre dispostos
atrocar a estabilidade por beneficios de curto prazo e instabilidades de longo prazo,

defendendo também uma nao autoridade do Banco Central.

Apresentando o caso dos Estados Unidos na década de 1990, a previsao
dos economistas defensores da curva de Phillips e da taxa natural de desemprego
era de que a taxa de desemprego nao poderia baixar além da taxa natural. Neste
contexto, uma queda do nivel de desemprego poderia desencadear aumento nos
niveis de inflagdo. Entretanto, nao foi isso que se observou para a economia norte-
americana, pois a taxa de desemprego caiu abaixo da taxa considerada como

natural e os niveis de inflagdo néo subiram.
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Lopes et al. (2012) argumenta que as premissas do regime de metas séo
bastante discutiveis. O artigo faz criticas sobre a neutralidade e a efetividade da
regra de Taylor, considerando a teoria pés-keynesiana. A utilizagdo da taxa de juros
para combater qualquer disturbio que posso ocorrer na taxa de inflagdo néo é
adequada. A regra de Taylor, ao tentar frear o hiato do produto, ocasiona o aumento
da taxa de juros e a queda no produto efetivo, além da queda do produto potencial.
Portanto, o aumento da taxa de juros ndo surtird o efeito esperado, causando

somente custo social.

O autor acrescenta que a regra de Taylor deve ser discutida e
consequentemente, o regime de metas também, pois, apesar de baixar a inflacao,
0sS custos desta operacdo sao muito altos para economia, prejudicando o produto e

o0 emprego. Segundo Lopes et al. (2012, p. 288):

Ao aumentar a taxa de juros com o objetivo de reduzir o hiato do produto,
0 Banco Central pode néo ter sucesso porque a capacidade produtiva da
economia cai ou cresce pouco relativamente ao crescimento do produto
efetivo. Isso pode levar a economia a conviver com constantes taxas de
crescimento abaixo daquelas desejadas pela sociedade, devido ao
ambiente desfavoravel criado para as decisdes de investimento.

Para estes autores, a teoria da neutralidade da moeda n&o é valida e a
politica monetéaria ndo pode ser usada somente para atingir uma meta de inflacao.
Ao adotar o regime de metas de inflacdo, a politica monetaria estd sendo
subutilizada, pois se acredita que uma politica monetaria também é importantissima
para estimular o lado real da economia, podendo ajudar na busca de outros
objetivos importantes para a sociedade, como gerar aumento do nivel de emprego

e crescimento econdmico.

Outro ponto negativo € que o regime de metas de inflacdo tenta combater o
aumento da inflagdo sempre com o mesmo instrumento, a taxa basica de juros.
Utilizando a taxa de juros como balizador da taxa de inflagdo, assume-se que
distarbios nos niveis inflacionarios sdo sempre decorrentes de alteracdes na
demanda. Neste regime, € desconsiderada a hipotese de que choques de oferta

possam causar distirbios na taxa de inflagdo. Conforme Couto et al. (2010, p. 92):

Os proponentes do regime de metas de inflacdo entendem a inflagdo como
um fendbmeno monetario, e consideram a inflagdo como sendo um
problema de excesso de demanda, que deve ser combatida com a politica
monetaria contracionista, baseada em altas taxas de juros. Através da
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determinacéo da taxa de juros de curto prazo, o Banco Central procura
manter a demanda agregada compativel com a oferta agregada.

Para os autores poOs-keynesianos, as causas da inflagdo podem ser
resultantes tanto de aspectos relacionados a demanda agregada quanto de
aspectos relacionados ao lado da oferta agregada. Assim, aumentos repentinos
nos custos dos fatores de producdo podem prejudicar a oferta, causando aumentos
nas taxas de inflacdo. Ao negligenciar estas situagdes, o regime de metas nao
agride de fato a raiz do problema da inflagéo. Na tentativa de controle da inflacéo,

0 aumento da taxa de juros € um procedimento paliativo.

Neste contexto, a consolidacao de altas taxas de juros pode desestimular a
economia, ocasionando queda na atividade econémica e nos indicadores reais.
Segundo Arestis et al. (2006, p. 17):

As consequéncias de taxas de juros elevadas sao por demais conhecidas:
(i) sérias restri¢cbes ao crescimento econdmico, visto que o custo do crédito
encarece, afetando, assim, as expectativas de investimento dos

empresarios; e (i) o aumento da divida publica, que é constituida
principalmente por titulos publicos indexados a taxa Selic.

Além disso, a discussao em torno da eficacia do regime de metas em baixar
a taxa de inflacdo é bastante discutivel. Estudos empiricos demonstram que nao
ha comprovacéo de que o regime de metas seja o responsavel pelas quedas dos

niveis inflacionarios. Conforme Araujo (2013, p. 152):

Os paises emergentes que adotaram o RMI realmente apresentaram um
bom desempenho no tratamento da inflagdo, reduzindo-a ap6s a adocao
do referido regime, porém os paises que ndo adotaram o RMI tiveram
resultados igualmente satisfatdrios, tanto em termos de inflagdo quanto
em termos de crescimento econdmico.

Segundo Arestis et al. (2006), na década de 1990, mesma década do
surgimento do regime de metas, houve quedas nos niveis de inflagdo mundial que
demonstram que tanto 0s paises que adotaram o regime quanto oS que ndo o
adotaram tiveram quedas dos niveis inflacionarios. Assim, a queda dos niveis de
inflacdo n&o seria decorrente da utilizagao do regime de metas, mas, sim, um outro

fendmeno em ambito mundial.

O proximo capitulo ira abordar o regime de metas de inflagdo no Brasil.
Considerado um pais em desenvolvimento, assim como México e Africa do Sul, o

Brasil adotou o regime de metas no final da década de 1990.
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4. O Regime de Metas de Inflagéo no Brasil

A economia brasileira apresentou, desde a década de 1960 até a metade
dos anos 1990, problemas relacionados a inflagéo. Diversos planos foram utilizados
com o objetivo de baixar os niveis inflacionarios e estabilizar a economia, mas foi

somente apos a implementacédo do Plano Real que a inflacdo teve queda efetiva.

A estratégia do Plano Real foi a de utilizar o cAmbio como ancora nominal.
Apesar da queda da inflacéo, a utilizacdo do cambio resultou na diminuicédo do nivel
de reservas internacionais, chegando até a crise cambial de 1999. Com este
cenario, o Brasil adotou o regime de metas de inflagdo. O regime de metas de
inflagéo no Brasil foi implementado no dia 21/06/1999, conforme o Decreto n°® 3088
e a Resolucéo n° 2614 do Conselho Monetéario Nacional de 30/06/1999.

Este capitulo tem por objetivo abordar a implementacéo do regime de metas
de inflacdo no Brasil. Sera dividido em trés secdes. A primeira demonstrara os
antecedentes a implementacao do regime de metas. A segunda secdao ira tratar
como ocorreu o regime de metas de inflacdo no Brasil, no periodo de 1999 até o
ano de 2020. A ultima secéo discutird as vantagens e as desvantagens da utilizacdo

do regime de metas na economia brasileira.

4.1. Antecedentes a implementacdo do regime de metas de inflagéo

Este capitulo tem por objetivo abordar a implementac&o do regime de metas
de inflacdo no Brasil. Sera dividido em trés secfes. A primeira demonstra 0s
antecedentes a implementacdo do regime de metas. A segunda secao ira tratar
como ocorreu o regime de metas de inflagdo no Brasil, no periodo de 1999 até o
ano de 2020. A ultima secéao discutira as vantagens e as desvantagens da utilizacao

do regime de metas na economia brasileira.

A taxa média da inflagdo na década de 1960 foi de 44,51%, seguida por,
33,96%, 431,74% e 738,36%, nas décadas de 1970, 1980 e 1990, respectivamente.
A tabela abaixo mostra a trajetéria da inflagdo no periodo de 1960 até o ano anterior

a implementacgédo do regime de metas.
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Tabela 7: Taxa de Inflacdo do Brasil (1960 a 1998)

30,47% 47,78% 51,60% 79,92% 92,12% 34,24% 39,12% 25,01% 25,49%
19,31% 18,49% 21,44% 15,94% 15,53% 35,40% 29,35% 44,90%  35,51%

42,97% 80,09% 99,25% 95,62% 104,79% 164,01% 215,26% 242,23%  79,66%

363,41% 980,21%  1972,91%  1620,97%  472,70%  1119,10%  2477,15% 916,46% 22,41%

9,56% 5,22% 1,65%

Fonte: Elaboracao propria com dados do IPEA DATA e Banco Central do Brasil

Os primeiros anos da década de 1960 foram os que tiveram maiores indices
de inflagdo, com destaque para o ano de 1964, com taxa de 92,12%. A inflacdo
teve tendéncia crescente no inicio da década de 1960. Do ano de 1960 ao ano de
1964, a taxa de inflacéo triplicou, passando de um patamar de 30,47% a 92,12%.
Segundo Munhoz (1997), o descontrole da inflagcéo inicia-se nos anos 1960, em
que a alta de precos foi decorrente de déficits governamentais, herdados da década
de 1950, de politicas cambiais malsucedidas, além de um ambiente externo

desfavoravel.

O inicio da década de 1970 apresentou taxas declinantes até o ano de 1973,
com taxa de inflacdo de 15,53%, menor taxa de inflagdo até a implementagédo do
Plano Real, que, no entanto, voltou a aumentar apds este ano. A principal causa
que impulsionou a taxa de inflagdo tem origem externa. Os precos internacionais
aumentaram nessa década e o preco do petréleo foi o principal fator do aumento
de precos, afetando drasticamente as importacées ap6s o ano de 1973. Do periodo
de 1973 até o ano de 1978, a taxa de inflagdo apresentou oscilagBes, mas, a partir
do ano de 1978, a inflagdo no Brasil foi crescente. O comportamento da inflagdo
atingiu outro patamar na metade final da década, na qual passa de uma taxa média
de 17,85%, no periodo de 1970 até 1973, para uma taxa de 44,70%, no periodo de
1974 até 1979, atingindo uma taxa de 80,09% em 1979.

Os anos 1980 apresentaram altas taxas de inflacdo consecutivas,
ultrapassando os trés digitos no ano de 1982, registrando uma taxa de 104,79%.

No fim da década de 1980, as taxas foram maiores do que 1000%, chegando a



uma taxa de inflacdo anual de 1972,91% em 1989. Até o lancamento do Plano Real,
a taxa de inflacdo permaneceu altissima. No ano anterior ao lancamento do plano,

em 1993, foi registrada a maior taxa de inflacdo da série, 2477,15%.

No ano de 1994, a taxa de inflacdo foi menor do que nos outros anos,
marcando um valor de 916,46%, ainda alta. Somente no ano de 1995 foi que a
inflacdo baixou de forma consideravel, registrando um valor de 22,41%. Desde
1994, a taxa de inflacdo é decrescente, com destaque para o0 ano de 1998, em que
a taxa de inflacdo foi de 1,65%. Este desempenho da inflacdo é devido,
principalmente, a implementacao do Plano Real, entretanto o modus operandi do
plano resultou em uma crise cambial no ano de 1999, ano de implementacao do
regime de metas de inflagdo. A proxima secc¢do ir4 abordar o Plano real e o seu

esgotamento, que resultou na adocao do regime de metas de inflacéo.

4.1.1. O Plano Real e aimplementacéo do regime de metas de inflagdo

As décadas de 1980 e 1990 sdo marcadas por diversas iniciativas de
estabilizacdo do nivel de precos. Neste periodo foram adotados seis planos
econdmicos, os Planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor | e Collor Il, nos anos de
1986, 1987, 1989, 1990 e 1991, respectivamente. As tentativas de congelamentos
de precos foram ineficazes para o controle da inflagdo, em que as taxas de inflacao

somente aumentaram, conforme os planos nao se realizaram de forma positiva.

O Plano Real foi uma alternativa para estabilizar a economia brasileira em
termos da taxa de inflagcdo. Cumpriu o seu papel, registrando taxas com apenas um
digito, logo no inicio de sua implementagédo. Desde a década de 1950, a taxa de
inflacdo nado era tdo baixa quanto o nivel que atingiu nos primeiros anos do plano
real. Segundo Soares (2010, p. 33):

No ano de 1993, entretanto, teve inicio um novo plano de estabilizagao
gue, finalmente, alcangou o objetivo de conter o crescimento dos niveis de
precos. 2 Era o Plano Real. O Plano tinha as seguintes politicas como seus
principais pilares: a realizacéo de um ajuste fiscal prévio; a implementacéo
da Unidade Real de Valor (URV); a reforma monetaria, ou seja, a
transformacdo do Cruzeiro Real em Real e 0 estabelecimento de uma
ancora nominal construida a partir da taxa de cambio.
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A implementacao do plano real se deu em trés fases. A fase inicial € marcada
por criar condi¢des internas favoraveis a implementacao da nova moeda. A divida
externa foi negociada e o Congresso Nacional aprovou as medidas enviadas pelo
governo no sentido de controlar o orgamento, limitando os gastos do governo e
minimizando o déficit orcamentario. Dentre as principais medidas estao reducao
dos gastos, renegociacdo das dividas dos estados e municipios e aumento da
receita tributaria (SOARES, 2010).

ApoOs a realizacdo do ajuste fiscal, o préximo passo foi corrigir o problema
recorrente de indexacdo da economia brasileira, um dos principais fatores que
proporcionaram a hiperinflagdo das décadas anteriores. A segunda fase foi a
implementagdo da moeda ficticia, a Unidade Real de Valor (URV). A medida
provisoria de n°® 434, de 27 de fevereiro de 1994, instituiu a URV, entrando em vigor
em 01/03/2021.

O papel da URV foi de proporcionar uma indexacdo diaria da moeda
brasileira, o Cruzado Real. A URV passou a ser o indexador da economia, em que
0s precos e salarios foram medidos pela nova unidade de conta. Além disso, a URV
também foi responséavel por indexar a taxa de cambio, cuja paridade com o dolar
norte-americano era garantida pelos reajustes diarios, que preservavam o poder de

compra da moeda brasileira.

A medida proviséria 434, se transformou na lei 8.880, de 27 de maio de 1994,
prevendo a emissdo da nova moeda, o Real. A URV esteve em utilizacdo do
periodo de 01/03/1994 até 30/06/1994. Na data de 01/07/1994, a URV seria
convertida em Real. Esta reforma monetéria foi a terceira fase do Plano Real, em
gue a nova moeda foi implementada por inteiro. A URV valia, em 01/07/1994,
2.750,00 Cruzeiros Reais, sendo convertida em um Real. Neste momento, o Real

tornou-se a nova moeda brasileira e o0 cambio tornou-se a dncora da economia.

A estratégia do Plano Real foi de usar a taxa de cambio como ancora

nominal. Corden (2001, p. 472) define &ncora nominal:

A ideia basica do método da ancora nominal é de que a taxa de cambio
nominal deve ancorar a taxa de inflagdo do pais. O valor da moeda é
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atrelado a moeda de um outro pais que tenha um registro de inflacdo baixa
bem estabelecido e digno de crédito. No caso da América Latina, essa
moeda é obviamente o ddlar. Para esse método funcionar, o atrelamento
a uma taxa fixa do délar significa que a inflagdo baixa €, na verdade,
importada dos Estados Unidos.

Ao utilizar o cambio como ancora nominal, o real foi atrelado ao ddlar,
processo por meio do qual a autoridade monetéria garantia que um real valeria um
dolar. O objetivo deste esforco era a estabilizacdo da economia e também da
inflacdo. A baixa dos precos aconteceu apos a implementacéo do real, chegando a

registrar taxa de inflacdo 1,65% no ano de 1998.

Para manter a paridade, a necessidade de um alto volume de reservas
internacionais fazia-se necessaria. As formas utilizadas para o aumento de
reservas foram as intervencgdes diretas no mercado de cambio e a captagcédo de
recursos externos. A reabertura do mercado de capitais e as taxas de juros acima

das taxas internacionais fizeram com que a entrada de recursos acontecesse.

N&o existia uma meta minima para a taxa de cambio, somente se determinou
gue a moeda ndo poderia desvalorizar em relacdo ao délar. A taxa de cambio
valorizada possibilitou que a abertura comercial acontecesse, aumentando de
forma expressiva as importacfes, ditando os precos do mercado domeéstico e

resultando na queda da taxa de inflacéo.

Entretanto, a taxa de cAmbio valorizada acarretou o0 aumento dos déficits de
transacdes correntes, pois o nivel de importacdes era muito mais alto do que o de
exportacdes. A busca por capital externo era necessaria, portanto, as taxas de juros
reais da economia ficaram altas para atrair o investimento estrangeiro. Contudo,
esta estratégia de elevar a taxa de juros resultou em um aumento do déficit publico
e na queda de credibilidade por parte dos investidores, que apostavam na

desvalorizagao do Real, contribuindo para ataques especulativos.

Por fim, a tentativa de manter o regime de cambio fixo originou uma crise
cambial no ano de 1999, em que o nivel de reservas internacionais caiu
drasticamente, tornando inevitavel a flutuacdo do cambio. Segundo Silva (2002), a
gueda do nivel de reservas internacionais passa de U$ 74 bilhdes em 1998 para
U$ 30 bilhdes no momento em que o Brasil abandona o cambio fixo e a moeda se

desvaloriza em 70%.

50



Ainda segundo Silva (2002, p. 406):

A perda dramatica de reservas e os problemas enfrentados pelo Plano
Real ndo foram surpresas. Foram decorréncia da vulnerabilidade a que se
sujeitou o pais com a liberalizagdo da economia e a adogdo de um
programa de estabilizagcdo de combate a inflagdo atrelado aos fluxos de
capitais externos.

A utilizacdo de uma nova ancora nominal era evidente, dado que o regime
monetério de metas cambiais ndo se mostrou suficiente para atender as demandas

da economia brasileira. A proxima sec¢éao ira abordar o regime de metas no Brasil

4.2. A trajetoria do regime de metas de inflagcdo no Brasil

Em 21 de junho de 1999, pelo decreto n° 3088 e a resolucdo n° 2614, o
governo brasileiro adota o Regime de Metas de Inflagdo. A definicdo das metas é
de responsabilidade do Conselho Monetario Nacional (CMN), sugeridas pelo
Ministro da Fazenda. O CMN é constituido pelos Ministro da Fazenda, Ministro do

Planejamento e pelo Presidente do Banco Central.

Ao fixar a meta, fica a cargo do Banco Central perseguir e cumprir a meta.
Para isso, utiliza como instrumento a taxa basica de juros da economia, a taxa Selic.
O Comité de Politica Monetaria (Copom), define a taxa Selic, considerando a meta
de inflacdo estabelecida pelo CMN. O Copom ¢é formado pelo presidente do Banco
Central e diretores, onde as reunifes acontecem periodicamente a cada 45 dias, e
suas atas divulgadas ao publico. Assim, o Banco Central atua no mercado de titulos
abertos com a finalidade de direcionar a taxa de juros conforme definido na reuniao

do Copom e também para cumprir a meta de inflacao.

O regime de metas no Brasil, tem definido o seu horizonte de tempo, o indice
utilizado, e a amplitude da meta. O horizonte de tempo escolhido é anual, ou seja,
a meta de inflagcdo deve ser cumprida dentro do prazo de um ano. A meta é definida
até o dia 30/06 do ano anterior. O indice de inflacdo utilizado é o IPCA, o indice
cheio. Em relacdo a amplitude da meta, foi adotado que a taxa de inflacdo poderia

variar dentro de um intervalo, uma banda com limite inferior e superior.
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Caso a meta de inflagdo ndo for cumprida, € dever do presidente do Banco
Central redigir uma carta explicativa direcionada ao Ministro da Fazenda. O
conteldo desta carta deve ser composto pelo motivo pelo qual a meta néo foi
alcancada, as medidas que serdo adotadas pelo Banco Central para direcionar a

inflacdo para a meta e o prazo com que as medidas surtiram efeito.

Considerando todo o periodo de adocdo do regime de metas, a taxa média
de inflagéo, do periodo de 1999 a 2020, foi de 6,3%, bem abaixo do histérico das
décadas de 1990, 1980, 1970 e 1960. No periodo do regime de metas, a taxa de
inflacdo apresentou oscilacdes, mas ficou, na maioria do tempo, dentro das metas
estabelecidas. O gréafico abaixo, demonstra a trajetéria da inflagdo do periodo de
1995 a 2020:

Grafico 7: Taxa de Inflagcdo anual do Brasil (1995-2020)
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do IPEA DATA e Banco Central do Brasil

Do periodo de 1995 até o ano de 1998, a taxa de inflacdo média foi de 9,71%.
As taxas médias da inflagdo, nas décadas de 2000 e 2010, foram de 6,66% e
5,85%, respectivamente, indicando que a taxa de inflacdo, na média, reduziu, em
relacdo ao periodo apds o Plano Real e também em relacéo a primeira década de

regime de metas.
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Na média, a taxa de inflagdo apresentou queda, a medida que o regime de
metas foi implantado. A maior taxa de inflagédo registrada, desde a implementacao
do regime de metas, foi no ano de 2002, com taxa de 12,53% e a menor taxa foi no
ano de 2017, registrando 2,95%.

As escolhas dos centros das metas, em meédia, ficaram em torno de 4,45%.
Os primeiros anos foram os maiores centros das metas, apresentando oscilacdes
até o ano de 2005, em que a meta de 4,5% foi fixada, permanecendo inalterada até
0 ano de 2018. O maior centro da meta foi no ano de 1999, com taxa de 8% e a
menor meta foi de 3,5% no ano de 2002. Os intervalos de confianca variavam entre
o valor de 1,5% a 2,5%. A tabela abaixo consta o histérico de metas de inflagdo do
periodo de 1999 até 2024.

Tabela 8: Taxa de Inflacdo e metas do Brasil (1999-2024)
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INTERVALO 2,5%-5,5% 2,25%-5,25% 2%-5% 1,75%-4,75% 1,5%-4,5%
INFLACAO EFETIVA| 4,52% - - - -

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
META 8,00% 6,00% 4,00% 3,50% 4,00% 5,50% 4,50%
INTERVALO 6%-10% 4%-8% 2%-6% 1,5%-5,5% 1,5%-6,5% 3%-8% 2%-7%
INFLACAO EFETIVA| 8,94% 5,97% 7,67% 12,53% 9,30% 7,60% 5,69%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
META 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
INTERVALO 1,5%-6,5% 1,5%-6,5% 1,5%-6,5% 1,5%-6,5% 1,5%-6,5% 1,5%-6,5% 1,5%-6,5%
INFLAGAO EFETIVA| 3,14% 4,46% 5,90% 4,31% 5,91% 6,50% 5,84%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
META 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,25%
INTERVALO 1,5%-6,5% 1,5%-6,5% 1,5%-6,5% 1,5%-6,5%  3%-6% 3%-6%  2,75%-5,75%
INFLACAO EFETIVA| 5,91% 6,41% 10,67% 6,29% 2,95% 3,75% 4,31%
2020 2021 2022 2023 2024
META 4,00% 3,75% 3,50% 3,25% 3,00%

Fonte: Elaboracéo propria com dados do IPEA DATA e Banco Central do Brasil

Considerando os anos de atuacdo do regime de metas, em quase sua
totalidade, a inflagdo ficou dentro da meta estabelecida, somente em 5
oportunidades que a meta nao foi cumprida. Os anos em que a taxa de inflagdo n&o
ficou dentro da meta, sdo os anos de 2001, 2002, 2003, 2015 e 2017, com taxas
de inflacdo de 7,67%, 12,53%, 9,3%, 10,67% e 2,95%. Deve-se destacar que no
ano de 2017, foi a Unica vez que a taxa de inflacdo ficou abaixo da meta. Nestes



anos, o presidente do Banco Central teve que redigir cartas explicando os motivos

pelos quais as metas ndo foram atingidas.

A meta de inflagdo no ano de 2001 tinha como alvo 4,00%, com intervalo de
confianca de 2% para mais ou para menos. A taxa de inflacao registrada foi de
7,67%, implicando no ndo cumprimento da meta, assim, o Banco Central emite a
carta aberta ao Ministro da Fazenda. A carta aberta em 2001, descreve 0s motivos
da inflagéo ter superado a meta, sendo decorrentes de fatores externos e internos.
O principal fator externo que impactou os precos foi a depreciacdo cambial. O
Banco Central atribui a depreciacdo da moeda, a desaceleracdo da economia
global, a crise Argentina e aos ataques terroristas nos EUA. Ja em relag&o ao fator
interno, a crescente dos pre¢os administrados impulsionaram a taxa de inflacao.
Conforme a Carta Aberta do Banco Central de 2001 (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2002, p. 4):

Na medida em que tanto a depreciacdo cambial quanto a magnitude do
aumento de precos administrados por contrato em 2001 podem ser
interpretados como eventos ndo recorrentes, € possivel avaliar qual teria
sido a inflag&o caso: (i) a depreciagdo cambial do ano de 2001 néo tivesse
ocorrido na magnitude observada e (i) a inflacho dos precos
administrados por contrato se restringisse a 4%, o centro da meta de

inflacdo para 2001
No outro ano, em 2002, novamente a meta nao foi cumprida, o IPCA foi de
12,53% naquele ano. A meta estabelecida foi de 3,5%, com tolerancia de 2%. Os
argumentos utilizados pelo Banco Central, sdo semelhantes aos da carta de 2001,
em que a depreciacdo do cambio e os aumentos dos precos administrados foram
0s principais fatores para o ndo cumprimento da meta. Além disso, houve o
agravamento por uma crise de confianca e o aumento da aversédo ao risco do
mercado internacional. A queda do financiamento externo aliada a crise de
confiancga, decorrente da eleicéo presidencial, refletiram na deterioracdo do cambio
e das expectativas dos agentes, impactando diretamente na inflagdo do pais. A
Carta Aberta do Banco Central de 2002 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2002, p.

8) descreve que:

Assim, caso a taxa de cAmbio tivesse permanecido no patamar de R$2,55,
observado no quarto trimestre de 2001, ou seja, admitindo-se depreciacao
zero e mantendo a inflagdo dos administrados nos 15,3% ocorridos, a
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inflacdo medida pelo IPCA teria sido de 8,9%, 3,6 p.p. abaixo do valor
ocorrido. Se, além da auséncia de depreciacdo cambial, a inflagdo dos
precos administrados por contrato e monitorados tivesse sido igual & dos
precos livres, a variacdo do IPCA em 2002 teria sido de 5,98%. Se, além
de neutralizados os efeitos do cambio e dos pre¢cos administrados por
contrato e monitorados, as expectativas de mercado para a inflacdo
tivessem permanecido no centro da meta, a inflagdo em 2002 medida pelo
IPCA alcancaria 4,3%, valor confortavelmente dentro do intervalo de
tolerancia e 8,2 p.p. abaixo da inflagdo ocorrida.

Ainda na Carta Aberta de 2002, o presidente do Banco Central, Henrique
Meireles, propde metas ajustadas para 0s anos seguintes. Para o ano de 2003, a
taxa de inflacdo passaria de 4,0%, com o intervalo de 2,0%, para 8,5% e o ano de
2004, a taxa prevista de 3,75%, passaria a ser de 5,5%, com 2,5% de intervalo.
Apesar do ajuste de metas, no ano de 2003, a meta nao foi cumprida, registro o
valor de 9,3%. Novamente, as justificativas séo similares aos anos anteriores, com
aumentos nos precos administrados, depreciacdo cambial e crise de confianca. Um
dos motivos descritos pelo banco central, foi a crise de confianca, herdada do ano

anterior, em 2002.

ApOs a sequencia de trés anos seguidos sem cumprimento da meta, de 2001
a 2003, a inflacéo volta a ficar dentro do intervalo da meta no ano de 2004. Do
periodo de 2004 até 2014, a meta foi cumprida, em que o centro da meta foi de
4,5% em quase todo o periodo, se estendendo até 2018. Somente no ano de 2004,
que a taxa foi de 5,5%. No ano de 2015, a taxa de inflacao registrada foi de 10,67%,
acima da meta de 4,5%, considerando o intervalo de tolerancia de 2,00%. Depois
de 11 anos, o presidente do Banco Central teve que redigir nova carta explicativa.
Novamente os motivos foram semelhantes as cartas da década de 2000, em que o
principal argumento foram os aumentos registrados nos pre¢os administrados.
(Banco Central do Brasil, 2015 — Carta Aberta)

O dnico ano, onde a taxa de inflacao ficou abaixo da meta, foi em 2017. Do
mesmo modo, em que, deve-se emitir carta explicativa quando a inflacéo ultrapassa
o limite superior da banda, deve-se emitir a carta explicativa ho momento que a
taxa de inflagdo € menor do que o limite inferior. A meta de inflagdo era de 4,5%,
com intervalo de tolerancia de 1,5%, entretanto a taxa de inflacdo foi de 2,95%.
Desta maneira, a carta de 2017 descreve gque o principal motivo para o resultado

da inflag&o, foi a deflacdo nos precos dos alimentos. O aumento de oferta, fez com
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que a inflacdo, ndo alcancasse a meta. Segundo a Carta Aberta de 2017 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2017 p. 2):

A inflagdo medida pelo IPCA situou-se ligeiramente abaixo do limite
inferior do intervalo de tolerdncia da meta em razdo da deflacdo dos
precos de alimentos no domicilio. A inflagdo do subgrupo alimentagdo no
domicilio, acumulada em doze meses, depois de atingir pico de 16,79%
em agosto de 2016 e terminar 2016 em 9,36%, encerrou 2017 com
deflacéo de -4,85% (...).

Apesar de demonstrar que a inflagé@o caiu ao longo do periodo de adocéo do
regime de metas, existem autores que criticam a utilizacdo no Brasil. Deste modo,
na proxima secao sera abordado as vantagens e desvantagens de utilizacdo do

regime de metas no Brasil.

4.3. Vantagens e desvantagens do regime de metas de inflagdo no Brasil

No capitulo 3, foi demonstrado as vantagens e desvantagens do regime de
metas de inflacdo. Neste capitulo, os argumentos a favor e contra serdo
direcionados ao modo de operacdo no Brasil. A abordagem de aumento de
credibilidade, transparéncia, controle e estabilidade da inflagdo séo os principais

argumentos que fazem o Brasil a utilizar o regime de metas.

A taxa de inflacéo ficou dentro da meta, durante quase todo periodo. Além
disso, o regime de metas possibilitou um aumento da transparéncia e
comprometimento da autoridade monetaria com a inflacdo. Segundo o Banco
Central (2021):

O regime de metas para a inflacdo tem sido bem sucedido no Brasil. O
sistema tem possibilitado que a inflacdo fique sob controle, em niveis
relativamente baixos. Desde a adogdo do regime em 1999, a inflacdo tem
se situado dentro do intervalo de tolerAncia na maioria dos anos-
calendario.

Apesar de que a inflagédo tenha ficado dentro da meta, na maioria do tempo,
diversos autores teceram criticas ao regime de metas no Brasil. As principais
desvantagens descritas pelos tedricos passam, pelo método de operacdo do
regime de metas e pressupostos tedricos. A forma de tratar a inflagdo sempre como

de demanda, a utilizacdo da taxa de juros como principal instrumento, a
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subutilizacdo da politica monetaria e as regras estabelecidas sdo alvos de criticas

da implementacao do regime de metas no Brasil.

Com a utilizacdo do regime de metas, o Brasil utiliza altas taxas de juros,
acima das internacionais, para o controle da inflagdo. O objetivo é atrair
investimento estrangeiro, para apreciar a taxa de cambio, entretanto, as altas taxas

de juros aumentam a divida publica. Segundo, Couto et al (2010, p. 94)

Um problema do uso da taxa de juros basica, a Selic, definida pelo
Copom, para combater ainflacdo é que esta é a mesma taxa que
além de refletir o custo das reservas bancérias, também ¢é utilizada
para remunerar parte dos titulos da divida publica brasileira, logo um
aumento da taxa de juros eleva imediatamente o custo da divida publica.

Outro ponto a ser discutido é a inflexibilidade do regime de metas, em que
os intervalos de tolerancia e o horizonte temporal sdo muito estreitos. Fatores que
também contribuem para que o Banco Central tenha que elevar a taxa de juros para
cumprir a meta. Segundo Strachman (2013), as altas taxas de juros podem estar
relacionadas ao interesse do setor financeiro, prejudicando os investimentos reais
na economia, ocasionando um baixo nivel de atividade econ6émica, PIB baixo e
aumento da taxa de desemprego. O autor também argumenta que existem outros
objetivos que devem ser relevantes na escolha das politicas econémicas no curto

prazo (crescimento e emprego) e no longo prazo (desenvolvimento econdémico).

Sicsu (2002), descreve que a adocao do regime de metas pelo governo
brasileiro foi incorreta e precipitada. Foi precipitada, pois os debates em relagéo a
teoria e seus pressupostos ndo foram realizados de forma correta ou néo
ocorreram, e foi considerada incorreta pelo fato de o regime de metas de inflacdo
nao ter mostrado, de forma sélida, a capacidade de causar o efeito da queda da
taxa de inflagdo. Além disso, subutiliza a politica monetaria, que poderia servir de
meio para alcangar outros objetivos, como crescimento econémico e queda da taxa

de desemprego.

Neste capitulo foi abordado o regime de metas de inflacdo no Brasil, os
antecedentes do regime de metas, a trajetéria da inflacdo e as vantagens e

desvantagens de sua implementacdo. Constatou-se que a economia brasileira
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possui um histérico de problemas com a inflacdo, desde a década de 1960. As
décadas seguintes sdo marcadas por altas taxas de inflacdo, que sO foram

apresentar queda significativa com o langamento do Plano Real.

Entretanto, a utilizacdo do cambio como ancora nominal se esgotou,
resultando em uma crise cambial no ano de 1999. Neste sentido o regime de metas
foi adotado, e a inflagdo passou a ser a ancora nominal. A inflagdo baixou durante
0 regime de metas e as metas foram cumpridas na maioria dos anos. Apesar do
relativo sucesso, em relacdo a inflacdo, existem criticas a sua implementacédo no
Brasil. O capitulo apresentado, cumpre com o objetivo de apresentar a forma de
operacionalizacdo do regime de metas no Brasil, assim como, seus antecedentes

e suas vantagens e desvantagens.
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CONCLUSAO

A economia brasileira apresentou, desde a década de 1960 até a metade
dos anos 1990, problemas relacionados a inflagéo. Diversos planos foram utilizados
com o objetivo de baixar os niveis inflacionarios e estabilizar a economia, mas foi
somente apos a implementacédo do Plano Real que a inflagdo teve queda efetiva.
O esgotamento da utilizacdo da taxa de cambio como ancora nominal levou o Brasil
a uma crise cambial no ano de 1999. Neste contexto, o Brasil adotou o regime de

metas de inflacdo, em que a inflagdo se torna a ancora nominal.

O regime de metas de inflagcdo no Brasil foi implementado no dia 21/06/1999,
conforme o Decreto n°® 3088 e a Resolugdo n° 2614 do Conselho Monetario
Nacional de 30/06/1999. Este trabalho teve como objetivo apresentar o regime de
metas de inflacdo no Brasil, do periodo de 1999 até 2020. Como objetivos
secundarios, buscou abordar o seu arcabouco tedrico, suas experiéncias

internacionais e as vantagens e as desvantagens de implementacéo.

No desenvolvimento do primeiro capitulo, foram apresentadas as teorias que
compdem o arcabouco tedérico do regime de metas. Em seguida, foram
demonstradas as formas de operacionalizacdo do regime de metas. Observou-se
que o arcabouco tedrico é baseado no Novo Consenso Macroecondmico, baseado
nas teorias da neutralidade da moeda, curva de Phillips, taxa natural de
desemprego, Banco Central independente, regime de cambio flexivel e regra de
Taylor. A forma de operacédo do regime de metas de inflagdo pode variar, em que,
o desenho institucional depende da estratégia de cada pais. Se o pais busca uma
resposta imediata, de credibilidade e de resultados, a implementacdo de um regime
de metas mais rigido, traria um desempenho mais acertado para esta situacdo. O
contrario é verdadeiro, se o pais ndo tem necessidade da resposta imediata, pode

optar por um regime mais flexivel.

As evidéncias internacionais e as principais vantagens e desvantagens do
regime de metas foram apresentadas no terceiro capitulo. Foram escolhidos alguns

paises para demonstrar o desenvolvimento do regime de metas. Os paises
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escolhidos, Nova Zelandia, Canada, Reino Unido, Chile, México e Africa do Sul,
apresentaram queda na taxa de inflagcdo apds a implementacédo do regime de metas
e, na maioria das vezes, a taxa de inflagdo ficou dentro da meta estabelecida.
Dentro das vantagens, destacam-se a queda nos niveis de inflacdo, o0 aumento de
credibilidade, a influéncia positiva nas expectativas dos agentes e a facilidade de
compreensao por parte do publico. Entre as desvantagens e criticas, 0s autores
citados destacam as inconsisténcias tedricas, as altas taxas de juros, o crescimento
econdmico baixo, a exposi¢cao a ataques especulativos e a falta de evidéncias de

efetividade do regime.

O capitulo 4 apresentou o regime de metas de inflacdo no Brasil. Em um
primeiro momento, foi exposta a trajetdria da inflacdo até o ano de implementacao
do regime de metas. Constatou-se que a economia brasileira convivia com um
histdrico de inflacdo alta desde a década de 1960 até a implementacdo do Plano
Real. Apds a implementagéo do plano real a inflagédo caiu, entretanto, a utilizagdo
da taxa de cambio como &ncora nominal, teve impacto importante nas reservas
internacionais. A queda significativa de reservas internacionais resultou na crise
cambial de 1999 e na flutuacdo do cambio. A utilizacdo de uma nova ancora
nominal era evidente, dado que o regime monetario de metas cambiais ndo se
mostrou suficiente para atender as demandas da economia brasileira, sendo

implementado o regime de metas de inflagéo.

Ao verificar o regime de metas no Brasil, notou-se que as taxas de inflagéo
baixaram e, na maioria do tempo, as taxas de inflagdo ficaram dentro da meta,
assim como nos paises apresentados no capitulo 3. No periodo de 1995 até 1998,
na década de 2000 e na década de 2010, as taxas de inflagdo foram,
respectivamente, 9,71%, 6,66% e 5,85, demonstrando que a taxa de inflagdo caiu
com o tempo. Os unicos anos em que a taxa de inflag&o ficou fora do intervalo da
meta foram 2001, 2002, 2003, 2015 e 2017, requerendo cartas explicativas do
Banco Central. As explicacbes passaram pelos fatores que influenciaram a
depreciacdo cambial e as altas dos pre¢os administrados. Deve-se destacar que 0
anico ano em que a taxa de inflagdo ficou abaixo do limite inferior da meta de

inflacéo foi em 2017.
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Portanto, pode-se concluir que o regime de metas de inflagdo cumpriu o seu
papel de manter a inflacdo dentro de uma meta predeterminada pelo governo.
Comprova-se, tanto no Brasil como nos paises analisados, que a inflacdo caiu e
que as taxas de inflagdo se mantiveram dentro da meta. Entretanto, ha
controvérsias em relacao a sua eficacia, segundo a qual os autores descrevem que
a politica macroeconémica é subutilizada, podendo o regime de metas ser um
limitador, entre outros pontos ja apresentados. No Brasil, durante os 21 anos de
utilizagéo do regime de metas, em 16 oportunidades a taxa de inflag&o ficou dentro
da meta. Assim, considera-se que o regime de metas obteve éxito em seu

propésito.
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