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Resumo

Este trabalho tem por objetivo fazer uma anélise do funcionamento do Regime
de Metas de Inflacdo no brasil. Para tanto € apresentado um breve resumo da
politica monetaria e teorias que dao suporte ao Regime. S&o apresentadas,
também, caracteristicas particulares do RMI em paises ao redor do mundo que o
adotam como ancora nominal. Este trabalho sugere que deve haver mudangas no
formato de gestdo da politica monetéaria brasileira, objetivando o cumprimento do

Regime em sua plenitude.

Palavras-chave: Regime de Metas de Inflacdo, politica monetaria, Autoridade

Monetaria, credibilidade, transparéncia.
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Introducao

Em 1990 a Nova Zelandia foi o pais pioneiro em adotar o Regime de Metas
de Inflacdo. Logo em seguida outros paises como Suécia e Reino Unido também
passaram a adotar o Regime. Esta politica, ndo foi, no entanto, exclusivamente
apadrinhada por paises desenvolvidos, ja que economias emergentes como Africa
do Sul, Turquia e Chile também optaram por guiar sua politica monetaria
estabelecendo metas para a variacao da taxa de inflacéo.

O surgimento do Regime de Metas de Inflagdo deveu-se a necessidade de se
encontrar uma maneira de ancorar a economia. 1Sso, pois 0s regimes anteriores,
como, por exemplo, aquele que propunha o controle sobre a quantidade de moeda
em circulacéo, ou o Regime de Metas Cambiais, que estabelecia um objetivo para a
variacdo do preco da moeda estrangeira, falharam em seu obijetivo final, controlar a
inflacéo.

A politica econbmica brasileira é baseada, desde 1999, no chamado tripé
macroecondmico, que consiste em: cambio flutuante, obtencdo de superavit
primério e metas de inflacdo. A implementacdo do Regime no Brasil se deu apds um
periodo de estabilizacdo da economia brasileira, que teve inicio com o Plano Real,
em 1994, e logrou reduzir drasticamente a inflacdo no pais (BOGDANSKI, et al.,
2000), passando de uma taxa de 2400% ao ano, em 1993, para apenas 8,9%, em
1999, ano de adocao do RMI no Brasil.

A principal caracteristica do Regime de Metas de Inflagdo € o compromisso
explicito da Autoridade Monetaria do pais em manter, em um momento futuro, a
variacdo do nivel de precos da economia em um valor especifico ou um intervalo em
torno deste (BERNANKE e MISHKIN, 1997).

Os principais mecanismos operacionais do Regime de Metas séo: a utilizagao
de um indice cheio ou um nucleo de inflagdo; um ponto ou um intervalo para a meta;
e um horizonte temporal para o cumprimento da meta estabelecida;

Dados estes parametros, o objetivo final do RMI é o de reduzir incertezas,
uma vez que estas sdo consequéncias inadiaveis de uma alta inflagdo. Isso se da
justamente através do ganho de credibilidade da Autoridade Monetaria, que advém

da transparéncia com que esta gerencia sua politica monetaria.



O capitulo 1 deste trabalho tem por objetivo prover um breve resumo sobre a
evolucao da politica monetaria. Em seguida, o capitulo 2 apresenta as condic¢des e
os resultados do RMI em paises que o adotaram como ancora nominal. Logo, o
capitulo 3 dispde sobre a adocdo do Regime no Brasil, apresentando suas
caracteristicas. Por fim, o capitulo 4 faz uma analise de caracteristicas pontuais da
politica econdmica brasileira que interferem direta ou indiretamente na variagcdo do

nivel de precos pais.



1. Politica monetaria

1.1 Fundamentacdes tedricas

Para a maioria dos gestores, o principal objetivo da politica monetaria é a
estabilidade do nivel de precos. A politica monetéaria € de fundamental importancia
para o controle do desempenho econémico de uma nacgéo. E por meio desta que se
identifica uma quantidade étima de moeda que deve circular na economia a fim de
se atingir um objetivo pré-determinado.

Os Bancos Centrais podem optar pelo estabelecimento de regras fixas ou
pela discricionariedade para guiar a politica monetaria. Neste ultimo caso, a
conjuntura da economia e 0s objetivos da politica macroeconémica balizam a
utilizagcédo dos instrumentos disponiveis aos gestores. No caso de gestédo por regras,
os instrumentos devem ser utilizados de forma a atingir os objetivos pré-
estabelecidos, independente dos ciclos de negdcios (FREITAS, 2009).

A gestéo da politica econémica atraves de regras esta baseada na premissa
da neutralidade da moeda, indicando que uma variagdo na quantidade desta néo
afetaria de forma permanente variaveis reais, como produto e emprego, além de
considerar que o sistema econbmico € estavel e que, mesmo na existéncia de
choques, este tende ao equilibrio (FREITAS, 2009).

Um dos pressupostos fundamentais a existéncia da uma politica monetéria
a chamada Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). A formula classica da TQM é
MV=PT, onde M é a quantidade de moeda, V é a velocidade de circulacdo, P é o
nivel de precos e T € a quantidade de transagdes fisicas. Nesta versdo da TQM, os
precos variam diretamente com a quantidade de moeda em circulacdo
ceterisparibus (CARVALHOet al., 2007). Desta suposicao € derivada a caracteristica
de neutralidade da moeda. Na verséo classica, uma mudanca no estoque de moeda
ndo afeta variaveis reais de modo permanente, apenas 0s precos de modo
proporcional. Ou seja, no longo prazo a moeda é neutra.

A proposta da versédo classica da TQM é que o aumento na quantidade de
moeda em circulacdo deve acompanhar o nivel de crescimento real da economia.
Caso o0 aumento de M seja mais elevado que o aumento real da renda, a

consequéncia sera um aumento no nivel geral de precos.



A TQM foi reelaborada nos anos 1950, de forma a incorporar ‘expectativas
adaptativas’ e novas variaveis, tais como taxas de juros e renda permanente. A
reformulagéo foi realizada pela escola monetarista, a qual teve como um de seus
principais expoentes Milton Friedman. Contudo, em esséncia, as conclustes
permanecem as mesmas, isto €, a demanda por moeda depende fundamentalmente
da renda e se mantém neutra no longo prazo.

O conhecimento imperfeito do funcionamento do mercado por parte dos
agentes baliza o pensamento da escola monetarista. Ou seja, esta corrente admite
a nao neutralidade da moeda no curto prazo, proveniente da ilusdo monetéaria dos
trabalhadores. Neste caso, os trabalhadores, ao ndo perceberem que o carater
expansionista da politica monetaria pressiona para baixo o salario real, estdo
dispostos a trabalhar recebendo um salario nominal mais elevado (FREITAS, 2009).
Isto € a chamada ‘ilusdo monetaria’. Porém, estes trabalhadores, assim que
percebem que o salario real de fato ndo aumentou, optam por ndo mais trabalhar e
a economia retorna para o nivel de emprego anterior, porém com uma maior
inflacéo.

Ao final dos anos 1970, a emergéncia da escola novo-classica - cujos
principais expoentes sdo Robert Lucas e Thomas Sargent - trouxe a tona o conceito
de ‘expectativas racionais’, que, em contraposicdo as expectativas adaptativas,
propostas pelos monetaristas, propde que os agentes formulam suas expectativas
ndo somente olhando para atras (backwardlooking), mas levam em consideracéo
expectativas futuras (forwardlooking). Desta maneira, para 0s novos-classicos, 0s
agentes maximizam sua satisfacdo, otimizando a utilizagdo da informacao que
recebem. Consequentemente, a moeda passa a ser neutra também no curto prazo,
uma vez que os agentes se antecipam aos choques. (Carvalho et al., 2007).

Para os novos-classicos os agentes da economia sao capazes de antecipar o
resultado do modelo relevante, que no caso da politica monetaria é a TQM. Ou segja,
se a Autoridade Monetdria anuncia previamente que ira realizar ajustes na
guantidade de moeda da economia, 0s agentes se antecipam e elevam os precos e
os salarios, tornando ineficiente a politica monetaria expansionista.

A teoria novo-classica é o sustentaculo tedérico do Regime de Metas de
Inflacdo (RMI) e estd fundamentada em quatro pressupostos teoricos centrais:

neutralidade da moeda, existéncia de viés inflacionario na politica econdmica,



equilibrio continuo de mercado com salarios e precos flexiveis e expectativas
racionais. O primeiro destes pontos afirma que qualquer variagdo na quantidade de
moeda néo afetaas variaveis reais producdo e emprego de maneira permanente,
mas resulta em uma elevagdo do nivel de pregcos. O segundo ponto indica a
existéncia de viés inflacionario na politica, uma vez que, objetivando a permanéncia
no poder, o politico adota medidas incoerentes com a situacdo econbémica, que
resultam em aumento da inflagdo. O terceiro ponto indica que a economia estara
sempre em equilibrio uma vez que seus agentes otimizam o seu bem estar, e em
caso de choques, a economia se auto ajusta. O Ultimo ponto trata de um termo
inserido na literatura pelos novos-classicos, as expectativas racionais, segundo as
guais 0s agentes de uma economia atuam como se tivessem conhecimento prévio
do funcionamento do mercado, e com issSO ndo cometem erros sistematicos
(FREITAS, 2009).

Ao contrario do agente que possuiexpectativas adaptativas,da escola
monetarista, 0 agente com expectativas racionais nao estd sujeito a ilusao
monetéria. Isto porque, ao conhecer os resultados futuros da politica monetaria,
reage imediatamente, ajustando precos e salarios, o que a torna in6cua(FREITAS,
2009).

Adicionalmente, dado que os agentes antecipam as decisfes tomadas pelos
formuladores da politica monetaria, as regras devem ser claras e preestabelecidas,
de maneira a conferir previsibilidade e seguranca (OREIRO e NEVES, 2008). Para
gue uma politica seja efetiva, seria necessario surpreender 0os agentes com uma
aplicacdo inesperada. Porém, ao perceberem as mudancas os agentes ajustariam
suas expectativas e a economia retornaria ao equilibrio com um nivel de precos
mais elevado.

Diversas ferramentas podem ser utilizadas pelo gestor da politica monetaria
para atingir seus objetivos, contudo, o estabelecimento de uma taxa basica de juros
tem sido utilizado como principal instrumento desde os anos 1990 (MONTES e
FEIJO, 2009). Isto ocorre, pois h4 uma relacdo entre taxa de juros e varios
indicadores econdmicos, entre 0s quais a taxa de inflacdo. As autoridades
manipulam a taxa de juros nominal, que interfere diretamente na taxa de juros real,
e esta, por sua vez afeta a inflacdo (MORAIS e ANDRADE, 2004).
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1.1.1 A curva de Phillips e a regra de Taylor

A curva de Phillips tem como principal fundamento a relagdo entre
desemprego e inflagdo. Mesmo tendo sido proposta ha mais de meio século, e ter
sofrido diversas criticas e propostas de alteracdo, permanece, ainda hoje, como
assunto de grande interesse quando se discute macroeconomia (SCHETTINI et al.,
2012 péag 7).

Em sua concepc¢éo original, de 1958, foi constatada uma relagéo inversa
entre as taxas de variacdo dos salarios nominais e a taxa de desemprego, a partir
de um estudo do Reino Unido no periodo compreendido entre os anos de 1861 e
1957 (OREIRO e NEVES, 2008).

O Regime de Metas de Inflagcdo tem a ‘Curva Expectacional de Phillips’ como
um de seus pilares. Neste caso, o trade offde curto prazo entre inflagdo e
desemprego da-se pela maior pressédo exercida por um nivel de emprego mais
elevado na demanda agregada, e como consequéncia no nivel geral de precos
(TERRA, 2012). Como para 0s novos-classicos, uma economia tende a se situar em
seu nivel potencial de producéo (situacdo de pleno emprego), a curva de Phillips
para estes tedricos € vertical, ou seja, um aumento na quantidade de moeda afeta
apenas o nivel de precos, nao interferindo nas variaveis reais do modelo.

Para os novos-classicos a taxa natural de desemprego sempre ira coincidir
com a taxa corrente de desemprego na economia. 1SS0 ndo acontecera apenas
guando a Autoridade Monetaria aplicar uma politica monetaria que surpreenda os
agentes.

Pode-se, portanto, determinar a taxa de inflagdo por meio de uma curva de
Phillips, observando a taxa de juros, enquanto instrumento controlador da variagcao
de precos, tal como determinada pela conhecida regra de Taylor. Neste caso, faz-se
necessario estabelecer a relacdo existente entre a curva de Phillips e a curva de
oferta agregada de curto prazo da economia, considerando que esta ultima &
determinada, além de outros fatores, pela expectativa de inflagdo (BIONDI e
TONETO, 2005).

A curva de Phillips possui o seguinte formato:

m=m" - B(u-u"

onde,
11



T = inflagao efetiva

m° = inflagdo esperada

B = parametro de inclinagao da curva
u = taxa de desemprego

u" = taxa natural de desemprego

Temos, portanto, uma relagdo entre a inflacdo efetiva da economia e a
esperada pelos agentes, além do desvio entre a taxa de desemprego e a taxa
natural de desemprego.Essas relacdes sdo as causadoras de inflagdo no curto
prazo (BIONDI e TONETO, 2005).

Levando em conta tais relacdes e as expectativas racionais, em que 0S
agentes antecipam suas acfes dadas as atitudes tomadas pelo gestor da politica
monetaria, os choques causados por medidas monetarias tem apenas efeito no
curto prazo, ja que no longo prazo os agentes irdo ajustar suas expectativas e entdo
a taxa de inflag&o ir4 se igualar as expectativas e a taxa de desemprego convergira
a taxa natural (BIONDI e TONETO, 2005).

Caso haja um desvio na taxa de inflacdo, deslocando esta em relagcdo a uma
meta pré-estabelecida, cabe a Autoridade Monetaria atuar com a finalidade de fazer
convergir essas taxas. Esse ajuste geralmente se d4 através de uma variagcdo na
taxa de juros nominal, e pode ser enxergada através de uma generalizacdo da regra

de Taylor, como proposta por Biondi e Toneto (2005):
i=i*+a(m—1)

onde,

I = taxa de juros

i* = taxa de juros compativel com a taxa de desemprego natural

a = parametro que indica o impacto na taxa de juros de varia¢cdes na inflacdo
em relacdo a meta

m = inflacéo efetiva

T = meta de inflacéo

12



Fica claro através dessa relacédo que, caso haja um descolamento da inflagéo
efetiva em relacdo a meta deve haver uma intervencdo da Autoridade Monetaria
para fazer convergir essas taxas. Se a inflacdo efetiva estiver acima da meta de
inflacdo a Autoridade Monetéria deve atuar aumentando a taxa de juros da
economia. Por outro lado, caso a inflagdo efetiva esteja abaixo da meta, deve haver
uma reducéo dos juros nominais.

A forma mais clara de interferéncia de um aumento na taxa de juros no nivel
geral de precos € através do investimento. Ao elevar a taxa de juros nominal,
aumenta-se também a taxa de juros real, e esta ultima € um dos principais
determinantes do investimento. Ao se elevar a taxa de juros real os investimentos
ficam menos atrativos, o que reduz a demanda agregada, reduzindo, por fim, a
inflacéo.

Outro meio de transmissdo da politica monetaria é através da taxa de
cambio. Quando a Autoridade Monetaria eleva a taxa de juros da economia, ocorre
uma valorizagdo da moeda nacional. Com essa valorizacdo, a produgcéo de bens
dentro do pais que utiliza insumos importados se torna mais barata, e
consequentemente o preco final se reduz. Outra forma relacionada a valorizagdo do
cambio é a reducédo imediata dos precos dos produtos importados, impactando no
nivel geral de precos. Além disso, ha um impacto relativamente rapido nos precgos
domésticos de produtos comercializados no mercado internacional, como as
commodities (BRASIL/BCB, 1999, pag 90).

Por dltimo, um canal de transmissdo muito importante nos paises
industrializados é o crédito. Uma reducdo na taxa de juros e um aumento no nivel
de reservas da economia permitem que, principalmente as pequenas empresas,
gue, por exemplo, ndo podem emitir agcbes para se financiar, tenham acesso a
crédito (BRASIL/BCB, 1999, pag 91).
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1.2 O Regime de Metas de Inflacéo

Inflacdo € um tema que preocupa a todas as economias, pois corréi o poder
de compra da populacdo. Uma elevada inflacdo é prejudicial, pois influencia
negativamente os investimentos, dado que estes se deslocam para locais mais
seguros e com inflacdo controlada.

Como forma de controla-la, surge, entdo, o Regime de Metas de Inflagdo,com
proposta distinta em relacdo aos modelos anteriores, como o de Friedman, que
propunha regras para a expansao monetaria. Outro fator que colocou em destaque
o Regime foi o embasamento tedrico relacionado a incapacidade da politica
monetaria em afetar as variaveis reais da economia, como emprego e renda, no
longo prazo. O RMI visa primordialmente ao estabelecimento de uma meta
especifica para a variacdo do nivel de precos da economia.

O RMI &, portanto, uma politica econémica cujo principal objetivo € diminuir a
variagdo do nivel de precos e manté-lo em um patamar baixo. Para tanto, é
anunciada, previamente, uma meta numérica para a inflagdo que se deseja atingir
nos periodos seguintes. Uma vez estabelecida esta meta, cabe ao gestor da politica
monetaria convergir para este objetivo, dados os instrumentos disponiveis.

Neste regime, cuja acdo se baseia, basicamente, no controle de um
instrumento - a taxa de juros de curto-prazo - ndo se pode atribuir a politica
monetaria metas adicionais para o cambio ou o crescimento econémico. Entretanto,
essas e outras variaveis econdmicas sao levadas em consideracdo na construcéo

do cenario prospectivo para a inflagcéo.

1.2.1 Operacionalizacao

Na adocdo de um Regime de Metas de Inflacdo, deve-se especificar o
periodo que sera utilizado para verificar o cumprimento da meta. O horizonte de
tempo varia no sentido de que quanto maior for o prazo, € possivel lidar mais
facilmente com o0s choques econdémicos de forma mais branda e suave,
preservando a credibilidade do Regime. Ja os horizontes mais curtos permitem
convergéncia mais rapida das expectativas, possibilitando neutralizar parte dos

efeitos inflacionarios decorrentes de expectativas elevadas para a inflagao futura.
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De acordo com Mishkin (2000), o Regime de Metas para a Inflagdo
caracteriza-se geralmente por cinco elementos basicos: i) conhecimento publico de
metas numéricas de meédio-prazo para a inflacdo; ii) comprometimento institucional
com a estabilidade de precos como objetivo primordial da politica monetaria; iii) uma
estratégia que inclua outras variaveis, e ndo apenas os agregados monetarios ou a
taxa de cambio, na tomada de decisfes; iv) estratégia de atuacdo pautada pela
transparéncia para comunicar claramente ao publico sobre os planos, objetivos e
razdes que justificam as decisdes de politica monetaria; e v) alta responsabilidade
das Autoridades Monetarias no cumprimento das metas para a inflagcdo. Portanto, o
RMI envolve mais do que o anuncio publico de metas numéricas.

Entre as principais caracteristicas presentes na determinacdo de um Regime
de Metas para a Inflacdo, temos: i) escolha do indice de inflacdo: usualmente
existem duas alternativas - o indice cheio ou um nudcleo de inflacéo; ii) definicdo da
meta, que pode ser pontual ou um determinado intervalo. No caso do intervalo
(banda), ainda existe a alternativa de ter ou ndo meta central, iii) horizonte da meta:
definicdo do periodo de referéncia para avaliar o cumprimento da meta para a
inflacdo; iv) existéncia de clausulas de escape: estabelecimento a priori de situagdes
gue podem justificar o ndo cumprimento das metas; e v) transparéncia: formas de
comunicagdo da Autoridade Monetaria visando informar a sociedade sobre a
conducédo do Regime de Metas.

O Regime de Metas cumpre um importante papel de controlar incertezas.
Uma vez que estas sdo ocasionadas por uma alta taxa de inflacdo, principalmente
no que diz respeito aos investimentos, o comprometimento de se manté-la variando
em um patamar estavel acaba por prover credibilidade ao governo. Isso porque 0s
investidores adquirem uma maior possibilidade de prever uma taxa de juros futura,
dado o objetivo estabelecido.

Deve-se, também, garantir a independéncia do Banco Central na formulacao
da politica monetéaria, eliminando-se, assim, a possibilidade de viés politico
(OREIRO e NEVES, 2008). A independéncia do Banco Central também se faz
necessaria para evitar incertezas e desconfiangcas em relacdo a conducdo da
politica monetéria, além de aumentar a credibilidade da Autoridade Monetaria. Por

estes motivos, a escola novo-classica defende a conducéo da politica monetaria ndo
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através de discricionariedade, mas sim através de regras, como citado

anteriormente.

1.2.2 Vantagens e desvantagens do RMI

A implementacdo do Regime de Metas gera muitas vantagens. A primeira
delas € que uma politica que informa previamente um valor numérico para a inflacéo
€ mais transparente, possibilita a realizacdo de um debate publico para discutir os
rumos da politica monetaria e deixa claro que o papel do gestor € o de atingir a
meta de inflacdo, facilitando o planejamento do setor privado (BERNANKE e
MISHKIN, 1997).

Em relacdo a outras politicas, o RMI também apresenta vantagens. Uma
diferenca essencial entre o0 RMI e uma politica monetaria de controle cambial, por
exemplo, € que aquele permite ao gestor responder com mais eficiéncia a choques
na economia doméstica. JaA em contraste a uma politica de metas monetarias, o RMI
tem a vantagem de o seu funcionamento ndo depender de uma ténue relacao entre
a quantidade de moeda e a taxa de inflagéo, provendo liberdade para, usando todas
as informagdes disponiveis, determinar os melhores instrumentos de gestdo da
politica monetéaria (MISHKIN, 2000).

Ademais, de acordo com Curado e Oreiro (2005, pag. 23), a adocdo do RMI
facilita a tomada de decisdes, principalmente aquelas de investimento, uma vez que
reduz as incertezas na economia. Mas isSsoO ocorre apenas se a meta estabelecida
for crivel. Ainda de acordo com os autores, a transparéncia proporcionada pela
implementacdo do Regime permite que o publico em geral compreenda mais
facilmente as ac¢fes do Banco Central, provendo aos agentes um melhor
acompanhamento das a¢6es dos gestores da politica monetéria.

Por outro lado, Canuto (1999) apresenta trés principais problemas inerentes
ao Regime:

1 — Existe a possibilidade de o gestor da politica monetaria cometer erros em
relacdo a previsao da inflacdo, uma vez que a meta deve ser definida ex-ante. Isso
ocorre pois 0 ambiente econdmico esta permeado de incertezas, que podem
interferir sistematicamente no nivel de precos, ainda mais em uma economia aberta,

gue esta também sujeita aos choques e flutuacdes externas.
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2 — A existéncia de gaps temporais entre as tomadas de decisées em relacao
a politica monetaria e seus possiveis impactos na inflagdo. No entanto, este
problema também esté presente na aplicagdo de metas monetarias.

3 — O fato de o gestor da politica monetaria focar apenas no controle do nivel

de precos pode causar uma flutuagcéo excessiva no produto da economia.

Dessa forma, fica claro que, como qualquer politica, 0 Regime de Metas de
Inflacdo apresenta vantagens e desvantagens. Por esta razdo, cabe aos gestores
de cada economia ponderar a pertinéncia de sua ado¢ao. Para uma compreenséo
de como se deu a implementacdo do RMI pelo mundo, o préximo capitulo

examinara brevemente alguns casos.
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2. O Regime de Metas de Inflacdo pelo mundo

2.1 Panorama mundial

Variados formatos do Regime de Metas de Inflacdo foram implantados em
diversos paises ao redor do mundo nos ultimos 24 anos. A Nova Zelandia foi
pioneira, passando a estabelecer metas para a variacdo do nivel de precos em sua
economia em margco de 1990. Além na Nova Zelandia, outros paises
industrializados, tais como Suécia, Australia e Reino Unido também adotaram o RMI
(BERNANKE e MISHKIN, 1997).

Porém, ndo foram apenas paises industrializados que aderiram ao Regime.
Alguns paises em desenvolvimento também encontraram no RMI uma possibilidade
de gestéo da politica monetéaria. Chile (1991) e Israel (1992) foram os primeiros. Em
relacdo ao Chile, € importante ressaltar que, em 1990, antes mesmo da adocéo do
Regime de Metas, foi concedida independéncia legal ao Banco Central. Logo depois
0 Regime também foi adotado em diversos outros paises, tais como: Africa do Sul,
Brasil, Coldémbia, Coreia, Hungria, Indonésia, México, Peru, Polbnia, Republica
Checa, Tailandia e Turquia (FREITAS, 2009).

Os paises em desenvolvimento que adotam o RMI tendem a ter maiores
dificuldades em relagcédo aos paises desenvolvidos. Isso se d4, pois, além da tarefa
de prover credibilidade ao sistema e reduzir a variagdo do nivel de precos, os paises
em desenvolvimento devem também lidar com uma maior vulnerabilidade a choques
externos (MINELLA et al., 2003, pag. 4).

De acordo com Hammond(2012), em 2012, 27 paises adotavam o RMI. O
detalhamento desses paises, assim como a meta ou banda de inflacdo de cada um

naguele ano, o tipo de meta e o horizonte temporalestdo descritos na tabela 2.1.
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Tabela 2.1 Caracteristicas do RMI nos paises que o adotaram

Pais Meta em 2012 Tipo de meta Horizonte de tempo
Armenia 4% +1.5 pp P+B Médioprazo
Australia 2%—-3% Intervalo Médioprazo

Brasil 4.5% +2 pp P+B Meta anual
Canada 2% P+B Seis-oitotrimestres

Chile 3% +1 pp P+B Emtorno de 2 anos
Coldmbia 2%—-4% Intervalo Médioprazo

RepublicaTcheca 2% +1 pp P+B Médioprazo 12-18 meses

Gana 8.7% £2 pp P+B 18-24 meses

Guatemala 4.5% +1 pp P+B Fim do ano
Hungria 3% Ponto Médioprazo
Islandia 2.50% Ponto Na média
Indonésia 4.5% +1 pp P+B Médioprazo
Israel 1%-3% Intervalo Dentro de 2 anos
México 3% +1 pp P+B Médioprazo
Nova Zelandia 1%—-3% Intervalo Médioprazo
Nuruega 2.50% Ponto Médioprazo
Peru 2% £1 pp P+B Sempre
Filipinas 4.0% +1 pp P+B Sempre
Polénia 2.5% +1 pp P+B Médioprazo
Roménia 3% +1 pp P+B Médioprazo
Sérvia 4.0% +1.5 pp P+B Médioprazo
Africa do Sul 3%—6% Intervalo Embasacontinua
Coreia do Sul 3% +1 pp P+B 3 anos
Suécia 2% Ponto Normalmente 2 anos
Tailandia 3.0% £1.5 pp P+B 8 trimestres
Turquia 5.0% +2 pp P+B Anosmdltiplos (3 anos)
ReinoUnido 2% Ponto Sempre

Nota:

P+B = Ponto com banda de variagédo
pp = pontos percentuais

Fonte: Hammond (2012)

Ainda de acordo com Hammond (2012), os Bancos Centrais da maioria dos
paises que adotam o Regime de Metas possuem independéncia legal. O Banco

Central do Brasil é a Unica excecéao.

De Deos e Andrade (2009) afirmaram que os Estados Unidos ndo adotaram
um sistema de metas de inflacdo para ter mais flexibilidade para lidar com eventuais
choques. Além disso, o objetivo dos EUA é buscar, além de um baixo nivel de
inflacdo, um nivel maximo de emprego sustentavel, o que € chamado de ‘objetivo

duplo’. Importante também citar o caso do Banco Central Europeu, que, apesar de
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possuir independéncia legal para gerenciar a politica monetaria, ndo adota o
Regime de Metas (FREITAS, 2009).

2.1.1 Formatos de Regime adotados

Entre os paises que adotam o RMI existem diversas diferencas de
formatacdo do sistema, tais como: qual o 6érgdo responsavel por determinar a meta,
o horizonte de tempo determinado para se atingir a meta estabelecida, qual sera o
indice de precos de referéncia, se serd levado em consideracdo o indice cheio ou
algum tipo de nucleo, se a meta serd pontual, intervalar ou com bandas de variacao,
entre outras diferencas.

Na Turquia e no Reino Unido a meta de inflagdo € determinada pelo governo.
Existem casos também em que a escolha é feita conjuntamente entre o governo e o
Banco Central (Australia, Canad4, Nova Zelandia e Colémbia). Ja em paises como
Hungria, Polénia, Republica Checa, Suécia e Suica, a determinacdo da meta cabe
exclusivamente ao Banco Central (FREITAS, 2009).

Com relacdo ao indice de precos, todos os 27 paises listados na tabela 2.1
adotam o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC), e optam por considerar o indice
cheio ao invés de um nucleo. Essa escolha se deve a alguns fatores. O primeiro
esta relacionado ao fato de que o nucleo de um indice de precos € menos volatil e
possivelmente responde de forma mais rpida a uma atuacdo politica; ja o indice
cheio tem a vantagem de ser mais amigavel ao publico em geral. Outro ponto que
influencia na escolha do indice € que os nucleos de inflagdo normalmente excluem
0s itens mais volateis, por exemplo, comida. Porém, em alguns paises
(principalmente aqueles em desenvolvimento), o item comida pode chegar a
representar até 40% da cesta de produtos que compdem o indice de pregos, e
exclui-lo poderia culminar em perda de credibilidade (HAMMOND, 2012).

No que tange aeleicdo de um Unico ponto ou uma banda de variacdo para a
inflacdo, a escolha dos paises, comumente, tende para a eleicdo de uma banda.
Essa escolha tem por intencdo prover flexibilidade de curto prazo ao gestor da
politica monetaria além de refletir as incertezas existentes em relacdo a real
interferéncia das politicas no nivel de precos (BERNANKE e MISHKIN, 1997).
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Outro ponto apontado também por Bernanke e Mishkin (1997) para a
preferéncia por um intervalo é que, objetivando acomodar choques exdgenos que
estejam fora do alcance da Autoridade Monetaria, a meta de inflagdo de curto prazo
pode ser ajustada, proporcionando também flexibilidade aos gestores.

2.2 Resultados obtidos

O objetivo principal de um pais quando adota o Regime de Metas de Inflagdo
€ reduzir a variagcdo do nivel de pre¢cos ou manté-lo em um baixo patamar.

Inserindo a discussdo sobre a relacdo da adocdo de um sistema de metas
inflacionarias e o crescimento econdémico dos paises, Rocha e Oreiro (2008)
concluiram que o sistema de metas nao interfere no crescimento da economia. De
acordo com os autores, este resultado se deve, possivelmente, ao tamanho
reduzido da amostra analisada.

Biondi e Toneto (2008) também estudaram a relacdo entre a ado¢ao do
sistema de metas de inflacdo e o desempenho econdémico dos paises. Para tal,
foram estudados paises divididos em dois grupos especificos, paises desenvolvidos
e paises em desenvolvimento. Os autores obtiveram como resultado que a adogao
do sistema de metas de inflacdo efetivamente controlava a variacdo no nivel de
precos em paises em desenvolvimento, mas gerava um efeito negativo sobre o
crescimento econémico. Ja no grupo de paises desenvolvidos, a inflagdo e a taxa
de crescimento se mostraram um pouco superiores aquelas dos paises do mesmo
grupo gque ndo adotavam o Regime.

Fraga et al. (2003) observaram que tanto nos paises desenvolvidos como
naqueles em desenvolvimento, a taxa de inflagdo ap6s a adog¢do do Regime de
Metas foi reduzida substancialmente em relagdo ao momento anterior ao da
implementacdo do Regime. Porém, a situacdo para as economias emergentes se
mostrou mais complicada devido a volatilidade apresentada pelo produto, taxas de
juros e inflacdo, que foi maior nesses paises do que naqueles desenvolvidos.

Neste capitulo serdo apresentadas consideracbes referentes aos
fundamentos do RMI adotado em quatro paises: a Nova Zelandia - por ter sido a

nacao pioneira em implementar tal Regime, o Chile — por ser o pais sul-americano
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mais desenvolvido economicamente, a Africa do Sul, por ser o Unico pais dos

BRICS, além do Brasil, a adotar o sistema de metas e por fim a Inglaterra.

2.2.1 Nova Zelandia

A Nova Zelandia, como ja foi citado, foi o primeiro pais a adotar o RMI como
ancora para a politica monetaria. Porém, € importante ressaltar que antes da
adocao do Regime, o pais passou por uma ampla reforma econdémica, que diminuiu
as regulacdes e abriu a economia para o mercado externo e adotou o Regime de
cambio flutuante (GIAMBIAGI et al., 2006).

A inflacdo neste pais, no inicio dos anos 1980 permanecia em um patamar
elevado (acima dos 15% ao ano). A implementacédo do RMI s6 ocorreu, porém, apos
um periodo de ajustes que trouxe a inflagdo de 16%, em 1985, para 7%, em 1989
(GIAMBIAGI et al., 2006).

Neste pais, vigora um compromisso renovavel entre o poder Executivo e 0
Banco Central, fazendo com que seja possivel remodelar o sistema a fim de ajusta-
lo frente a eventuais adversidades(FREITAS, 2009). Este compromisso é firmado
por meio da PTA (sigla em inglés para o Acordo para a Politica de Metas). Este
documento tem por finalidade emoldurar o Sistema, estabelecendo as metas, os
horizontes temporais e também as clausulas de escape (GIAMBIAGI et al., 2006).

Uma vez que o PTA é assinado, o gestor da politica monetaria possui a
liberdade para aplicar os instrumentos disponiveis sem mais interferéncias do poder
Executivo. O gestor da politica monetaria fica, portanto, responsavel pelos
resultados obtidos, podendo inclusive ser demitido caso ndo logre atingir a meta
previamente estabelecida no PTA (ARCHER, 2000).

A Nova Zelandia adota um intervalo de variacao para a inflacdo, atualmente
de 1% a 3% anual. De acordo com o relatério World Economic Outlook do FMI de
outubro de 2014, a inflacdo média anual deste pais, no periodo compreendido entre
2010 e 2013, foi de 2,1%, com o PIB crescendo em média 2,32% ao ano nesse

mesmo periodo.
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2.2.2 Chile

A condugéo da politica monetéaria no Chile se da através de um sistema de
metas de inflacdo e também de cambio flutuante. O RMI neste pais € utilizado de
forma parcial desde 1990 e passou a ser plenamente implementado em setembro
de 1999. O Banco Central do Chile possuiu um compromisso explicito de manter a
inflacdo em 3% ao ano, com a possibilidade de se variar 1 ponto percentual para
mais ou para menos, utilizando para tanto os instrumentos que l|he sé&o
disponibilizados por lei (BANCO CENTRAL DO CHILE, 2007, pag. 15).

A primeira meta estabelecida pelo Chile, em 1991, consistia em um intervalo
de 15% a 20%, o que era consistente com a elevada inflagdo que apresentava o
pais naquele periodo. Ap6s esse periodo, a meta foi sistematicamente reduzida e o
intervalo de aceitacao da inflagcdo se estreitou (GIAMBIAGI et al., 2006).

Desde 1990, ano em que o Chile adotou o RMI como ancora nominal, até
2013, este pais logrou reduzir sua inflagdo em mais de 24 pontos percentuais,
passando de 27,2% ao ano, em 1990, para 3%, em 2013 (FMI, 2014).

A inflacdo média no Chile entre os anos 2010 e 2013 foi de 2,98% ao ano,

com um crescimento real médio do produto de 5,28% neste mesmo periodo.

2.2.3 Africa do Sul

Além do Brasil, a Africa do Sul é o Unico pais do bloco dos BRICS (Brasil,
Russia, india, China e Africa do Sul) que adota o Regime de Metas de Inflag&o
como politica monetaria. O pais passou a adota-lo formalmente em fevereiro de
2000.

Desde o inicio da operagcdo do sistema nesse pais, o Banco Central deixou
claro que ndo necessariamente seguiria regras rigorosas com o Unico objetivo de
controlar a inflacdo. Com isso, foram criadas clausulas que permitem ao Banco
Central acomodar possiveis choques de oferta sem que estes afetem de forma
direta o lado real da economia. Portanto, na ocorréncia de eventos extraordinarios, o

banco Central da Africa do Sul tem a possibilidade de n&o se ater exclusivamente a
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meta de inflacdo previamente estabelecida para ndo afetar o crescimento e o
emprego da economia (GIAMBIAGI et al., 2006).

A Africa do Sul opera o Regime de Metas de Inflagdo levando em
consideracao o indice de pre¢cos ao consumidor acumulado em doze meses. O pais
optou por considerar um intervalo aceitavel para a variagcdo do nivel de precos,
intervalo este que atualmente € de 3% a 6%. A inflacdo média dos ultimos quatro
anos neste pais foi de 5,16%, com um crescimento médio anual de 2,77% neste
mesmo periodo (FMI, 2014).

No momento da adocdo do RMI, em 2000, o pais contava com uma inflagao
de 6,95% ao ano. No ano de 2013 a variacdo do nivel de precos dessa economia foi
de 5,4% (FMI, 2014).

2.2.4 Inglaterra

A Inglaterra passou a adotar o RMI em 1992, ap6s um ataque especulativo
gue culminou em uma forte desvalorizacdo da Libra Esterlina e em uma disparada
nas expectativas de inflacdo. O estabelecimento de metas para a inflacado teve,
portanto, o papel fundamental de prover credibilidade a economia deste pais,
através da convergéncia da variacdo do nivel geral de precos para um baixo
patamar (GIAMBIAGI et al., 2006).

A Autoridade Monetaria neste pais é o Banco da Inglaterra, que possui
independéncia operacional para fazer com que a inflagdo convirja para a meta
previamente estabelecida. Aléem da manutencdo de um baixo nivel de inflacdo, a
politica monetaria na Inglaterra possui também os objetivos secundarios da
manutencao do crescimento e do emprego.

O governo é o responsavel por estabelecer a meta de inflacdo na Inglaterra.
Porém, cabe ao Comité de Politica Monetaria do Banco da Inglaterra atingir a meta.
Este Comité é formado por nove membros, sendo, cinco destes, executivos do
Banco e, os outros quatro, membros externos ao Banco (GIAMBIAGI et al., 2006).

Atualmente a Inglaterra adota um Unico ponto para a meta, que é de 2% ao
ano sem um horizonte de tempo definido. Caso a meta desvie mais de um ponto
percentual para mais ou para menos, 0 gestor da politica monetaria deve enviar

uma carta aberta ao governo explicando os motivos da discrepancia e quais
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medidas o Banco Central esta tomando para fazer com que a inflacdo volte a
convergir para a meta (HAMMOND, 2012).
Desde a adogdo do RMI como ancora nominal, em nenhum ano a inflagao

deste pais excedeu 5% anuais. A inflacdo na Inglaterra em 2013 foi de 2,1%.
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3. O Regime de Metas de Inflacdo no Brasil

Teve inicio em 1994, com a implementacédo do Plano Real, um processo de
estabilizacdo da economia brasileira. Este processo logrou seu objetivo primario e
reduziu a inflagdo para apenas um digito em apenas trés anos. Para tanto foram
adotadas estratégias importantes como a substancial reducdo do setor privado
brasileiro através da privatizacdo de empresas que eram controladas pelo governo,
além de uma grande reformulacdo do sistema financeiro e uma ampliacdo da
liberalizacdo comercial através da reducdo de tarifas de importacdo. Além disso,
uma acdo muito importante para o controle inflacionario foi a desindexacdo da
economia, minimizando o carater inercial que era gerado pelo atrelamento de

precos e salérios a variacdo do nivel de precos (BOGDANSKI, et al., 2000).

Ainda de acordo com Bogdanskiet al. (2000), era necessario também uma
grande reforma fiscal, porém essa ndo ocorreu. Isso fez com que o pais continuasse
sujeito a choques de credibilidade. Essa exposicdo se tornou latente com a
moratdria Russa em 1998, que espalhou uma onda de desconfianca em relacdo aos
paises emergentes e a consequente fuga de capital destes paises. Com a iminente
crise beirando as fronteiras do Brasil, o governo decidiu atuar por duas frentes: a
primeira delas seria 0 aumento da taxa de juros basica da economia, e a segunda

consistia em basear a politica monetaria através do Regime de Metas de Inflacéo.

Foi a partir da edicdo do Decreto n° 3.088 pelo Presidente da Republica, em
21 de junho de 1999 que o Brasil passou a adotar formalmente o Regime de Metas
de Inflagdo como balizador da politica monetéria.

O RMI compde o conhecido tripé macroecondmico, que passou a ser
considerado no Brasil também em 1999. Este tripé consiste em: cambio flutuante,
equilibrio fiscal e metas de inflacdo. O cambio flutuante € necessario para garantir
equilibrio no balanco de pagamentos; o equilibrio fiscal tem por objetivo controlar a
demanda agregada e evitar grandes flutuacées cambiais; e por fim, as metas de
inflacdo atuam como ancora nominal da economia (BIONDI e TONETO, 2005).
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3.1 Institucional

De acordo com o Banco Central do Brasil, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) tem como principal objetivo estabelecer as diretrizes da politica monetéaria
e definir a meta para a taxa basica de juros no Brasil (Selic).A partir dessa definicao,
cabe ao BCB, por meio de operacbes de mercado aberto, buscar manter a Taxa
Selic diaria préxima a essa meta. O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o
responsavel pelo estabelecimento das metas para a inflagdo. As metas séo
estabelecidas com dois anos de antecedéncia, sempre no més de junho, de acordo
com o § 2°, Art. 1° do Decreto 3.088 de 1999.

O Copom €& composto pelos membros da Diretoria Colegiada do BCB: o
Presidente e os Diretores de Politica Monetaria, Politica Econémica, Assuntos
Internacionais e Gestdo de Riscos Corporativos, Organizacdo do Sistema
Financeiro e Controle de Operacdes de Crédito Rural, Fiscalizacdo, Regulacdo do
Sistema Financeiro, e Administracao.

O CMN tem como presidente o Ministro da Fazenda. Além deste, também
compdem o Comité o ministro do Planejamento, Orcamento e Gestao e o presidente
do Banco Central do Brasil.

Em 2006, as reunides do Copom, que eram mensais, passaram a ocorrer
aproximadamente a cada seis semanas, e séo realizadas em dois dias. A primeira
secdo se da com a demonstracdo da atual conjuntura econdmica do pais, e a
segunda com a decisdo de mudanca ou ndo da taxa Selic. Se houver mudanca,
esta é divulgada na pagina do Banco Central na internet e comunicada a imprensa
para que o publico geral tome conhecimento. As atas em portugués das reuniées do
Copom sado divulgadas na quinta-feira da semana posterior a cada reunido,
publicadas na pagina do BCB na internet.

Em conformidade com o caput do 8§ 5° do Decreto ja citado, ao final de cada
trimestre (marco, junho, setembro e dezembro), € publicado o Relatorio de Inflagcéo,
o qual tem por objetivo prover informa¢des conjunturais sobre a economia do pais.
O relatdrio de inflagdo também inclui as proje¢des do Banco Central para a taxa de
inflacdo.Tais projecbes levam em consideracdo as incertezas existentes no

momento das tomadas de decisédo de politica monetaria.
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E crucial que exista a maxima transparéncia por parte dos Orgdos que
decidirdo o rumo da politica econdmica brasileira (no caso o COPOM) assim
ocorrerA uma convergéncia de expectativas, que € essencial para o bom
funcionamento do RMI. A divulgagéo da ata das reunifes e do relatorio de inflagdo

reafirma o compromisso do COPOM com a transparéncia.

3.2 Parametros do Sistema Brasileiro

7

No Brasil o indice de precos considerado é o indice de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA cheio. O IPCA é medido pelo IBGE e abrange domicilios
com renda que vao de um a quarenta salarios minimos. De acordo com o Banco
Central do Brasil, a escolha por considerar o indice cheio e ndo um nucleo deste se
deve principalmente a uma questao de transparéncia e credibilidade. A utilizagdo de
um indice que néo reflete exatamente a variacdo dos precos na economia poderia
gerar desconfianca no publico. Além disso, o indice cheio representa da melhor
maneira o poder de compra do consumidor.

De acordo com o Banco Central do Brasil, 0 Regime brasileiro considera um
indice cheio, em consonancia com a grande maioria dos paises que adotam o
Regime de Metas. O indice cheio do IPCA leva engloba toda a cesta de itens
analisada no levantamento de precos. Um problema decorrente da adocéo de tal
indice no Brasil é a inclusdo de precos administrados, abrindo espaco para que a
inflagcdo possa ser arbitrariamente represada.

O RMI no Brasil leva em consideracdo um ponto central para a variacdo do
indice de precos com uma banda de variacédo. A escolha pela banda, de acordo com
o BCB, teve por inten¢do nao tornar a politica monetaria muito restritiva, permitindo
a Autoridade Monetaria adaptar-se a possiveis choques. A banda desde o inicio da
operacdo do sistema é de dois pontos percentuais para mais ou para menos.
Apenas nos anos 2003, 2004 e 2005 a banda de variacao foi alterada para 2,5
pontos percentuais.

O horizonte de tempo para o cumprimento da meta é outra caracteristica
importante a ser determinada. No Brasil sdo considerados os meses de janeiro a
dezembro de cada ano. O estabelecimento de horizontes temporais mais longos

permite & Autoridade Monetaria aplicar politicas mais brandas para combater
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eventuais choques. Contrariamente, um horizonte de tempo mais curto permite uma

convergéncia mais rapida ao objetivo estabelecido.

3.3 Ainflacdo no Brasil

Podemos considerar que, de acordo com o critério colocado no caput do Art.
4° do decreto que institui o RMI: “Considera-se que a meta foi cumprida quando a
variacdo acumulada da inflacdo - medida pelo indice de precos referido no artigo
anterior, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano calendario - situar-
se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia”, a grande maioria dos anos em
gue o RMI esteve em vigor a meta de inflagdo foi cumprida. Desde a adog¢édo do
Regime, a inflacdo efetiva ultrapassou o teto da meta em 2001, 2002 e 2003. Em
2004, 2005, 2008, 2010, 2011, 2012 e 2013, o IPCA ficou acima do centro da meta,
mas dentro do limite superior do intervalo de tolerancia, tendo ficado abaixo do
centro da meta em 2006, 2007 e 2009.

Quando a meta para a inflagcdo fixada pelo CMN néo € atingida, as razdes
para tanto devem ser explicitadas pelo Presidente do Banco Central do Brasil em
Carta Aberta ao Ministro da Fazenda, de acordo com o paragrafo unico do Art. 4° do
Decreto N° 3.088 de 1999. Tal carta deve conter a descricdo detalhada das causas
gue levaram ao ndo cumprimento da meta, asprovidéncias para assegurar o retorno
da inflacdo aos limites estabelecidos e o prazo no qual se espera que tais
providéncias produzam efeito. O procedimento confere maior transparéncia e
credibilidade ao processo de convergéncia as metas inflacionarias. Foram enviadas
Cartas Abertas referentes as inflagdes de 2001, 2002 e 2003.
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4. Determinantes da inflagcdo no Brasil

4.1 A taxa basica de juros (SELIC)

A SELIC é o principal instrumento de politica monetéria utilizado pelo Banco
Central com a finalidade de controlar o nivel de precos. Isso se deve a tradicional
visdo de que uma alteracdo na taxa de juros de curto prazo altera o custo de capital,
0 que por sua vez afeta o investimento na producdo de bens duraveis, que por fim
afeta a demanda agregada e consequentemente a producao (ALMEIDA E MATTOS,
2013, pag. 58). Dessa forma, espera-se que, na presenca de inflagéo, seja realizado
um aumento concomitante da taxa SELIC, como uma tentativa de se conter o

avanco dos precos. O gréfico 4.1 apresenta a evolucdo dessas duas seéries.

Grafico 4.1. Evolucéo da taxa SELIC e do IPCA no Regime de Metas de Inflagao
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Fonte: Elaboragao prdépria com base em dados do Banco Central do Brasil

Observa-se que até o ano 2009 (governos FHC e Lula) houve uma
congruéncia positiva entre a taxa basica de juros e a variacdo do nivel de precos da
economia. Contudo, nos ultimos anos (notadamente, no final do segundo governo
Lula e governo Dilma), o aumento da inflacdo foi acompanhado por cortes na
SELIC, o que contradiz as recomendac¢des da teoria econbémica. Tal fato €

preocupante na medida em que afeta a credibilidade do gestor da politica monetaria
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e levanta um questionamento relativo a independéncia de sua atuacéo em relacao a

guestdes politicas.

4.2 Politica fiscal

A implementacdo do Regime de Metas de Inflacdo demanda a inexisténcia de
um Regime Fiscal dominante. O receio por parte dos agentes privados em relacédo a
politica fiscal afeta as expectativas de inflacdo, o que culmina na necessidade de
ajustamentos na politica monetaria, que por sua vez afeta negativamente a parte
fiscal. Existe, portanto, a exigéncia de se gerenciar as politicas fiscal e monetaria de
forma que estas se complementem (FRAGA et al., 2003).

Sargent e Wallace (1981, pag. 2) afirmam que caso a politica fiscal
sobreponha-se a politica monetaria e aguela gere déficits sistematicos, a Autoridade
Monetéria se vé obrigada a imprimir dinheiro e lidar com uma inflagcéo crescente.

O equilibrio fiscal € um dos pressupostos teoricos do RMI, uma vez que de
nada adianta controlar a taxa de juros via politica monetéaria se a politica fiscal &
uma fonte de pressdes inflacionérias. A andlise da politica fiscal € comumente
realizada pela observancia do superavit primario. Nota-se, no grafico 4.2, uma
tendéncia de aumento em valores nominais do resultado primario ao longo dos
anos, acompanhada de uma reducdo em seu valor como porcentagem do PIB. O
ano de 2009 representa um ponto de inflexdo, devido ao aumento dos gastos,
justificado como politica anticiclica de resposta & crise.! A recente expanséo de
gastos é incompativel com a meta de inflacdo estabelecida e, consequentemente,
com a politica monetaria de estabilizac&o.

Ademais, a adogéao recente da chamada ‘contabilidade criativa’ tem levantado
davidas acerca da confiabilidade do indicador superavit priméario. Barros e Afonso
(2013) realizam uma discussao detalhada acerca das transacdes atipicas realizadas
em 2012 para ‘fazer o cumprimento da meta de superavit’. Outros autores apontam
0 uso desse instrumento como forma de mascarar o aumento do endividamento do
governo federal (BARROS e AFONSO, 2013; WERNECK, 2011).

'Note-se que, segundo Werneck (2011), a expansdo do gasto publico ja vinha sendo defendida pelo governo
mesmo antes da crise, de forma que se pode questionar a justificativa anticiclica para o aumento dos gastos,
verificada desde 2009.
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Grafico 4.2. Superavit primario brasileiro em valores nominais e como porcentagem do PIB
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= % do PIB RS corrente (em bilhdes)

Fonte: Elaboragao prdépria com base em dados do Banco Central do Brasil

4.3 Transparéncia e credibilidade do Banco Central

Conforme ressaltado nas segdes anteriores, transparéncia e credibilidade da
Autoridade Monetaria sao requisitos fundamentais ao Regime de Metas de Inflacéo.
Isso decorre do fato de que o RMI busca coordenar e fazer convergir expectativas
para a meta estabelecida, provendo transparéncia a condugéo da politica monetaria
e buscando ganhar credibilidade (MENDONCA, 2004).

Esse ganho de credibilidade depende da percepc¢éo do publico a respeito da
eficiéncia da Autoridade Monetaria em fazer a inflagcdo efetiva e as expectativas de
inflacAdo convergirem para o centro da meta. A medida que ocorra essa
convergéncia, o Regime de Metas cumpre o seu papel de funcionar como uma
ancora nominal (MONTES e BASTOS, 2011).

O BCB busca prover transparéncia as suas acdes através da divulgacéao das
expectativas dos agentes, atas do Copom e outras estatisticas. A questdo da
credibilidade ser& analisada a partir da convergéncia entre expectativas dos agentes

e metas de inflacdo, apresentadas no grafico 3.3.
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Grafico 4.3. Inflagéo efetiva e expectativas de inflagéo
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do Banco Central do Brasil?

O Plano Real obteve grande sucesso em reduzir o nivel da inflag&o no pais e,
consequentemente, controlou também as expectativas. Em 2002, houve um
descolamento temporario entre expectativas e inflacdo, o que se pode creditar, em
parte, ao chamado ‘efeito Lula’ (WERNECK, 2011). Nos anos seguintes, houve nova
convergéncia. A partir de 2010, tanto as expectativas dos agentes quanto a inflacéo
efetiva passaram a convergir ao teto da banda, o que afeta a credibilidade do
BCB,dada a descrenca dos agentes econdémicos em relacdo ao cumprimento da
meta, 0 que deve ser visto como um sinal de alerta.

De acordo com Montes (2008, pag. 19), no momento em que a Autoridade
Monetéria logra estabilizar tanto a inflagdo como as expectativas, ganha espaco de
manobra para realizar acdes de estimulo a economia real. Portanto, o crescimento
do produto da economia € estimulado com o compromisso de transparéncia da

Autoridade Monetaria em manter a inflacao baixa.

4.4 A questéo dos precos administrados

No Brasil, o indice de referéncia escolhido para mensurar a variagcdo da

inflacdo no RMI € o IPCAcheio. A esse respeito, recentemente tém-se questionado

2 . . ;. . ;g
As expectativas foram retiradas da série de expectativas do IPCA e calculadas, a cada ano, como médias das
expectativas diarias desse mesmo ano.
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se o indice é realmente uma boa medida. O questionamento decorre do fato de a
cesta de referéncia do IPCAcheio considerar tanto precos livres quanto precos
administrados. Segundo Carrara e Correa (2012, p. 8), precos livres sdo aqueles
“determinados pelas forcas de oferta e demanda existentes na economia” e precos
administrados sao “aqueles que sdo muito pouco ou nada influenciados pelas forcas
de oferta e demanda”, como € o caso, por exemplo, dos derivados de petréleo no
Brasil.

Aumentos nos precos administrados s&o geralmente contidos pelo governo
federal, o que gera represamento da inflacdo. Conforme Carrara e Correa (2012),
em 2010, 25% do IPCAcheio foram compostos por seis® categorias de precos
administrados, demonstrando o grau de importancia desses no indice.

Como citado anteriormente, a taxa basica de juros (Selic) é o instrumento
principal utilizado pelo banco Central do Brasil para controlar a variacdo do nivel de
precos da economia. Porém, os precos administrados — que como Vvisto possuem
grande peso na composi¢do do indice cheio do IPCA — sdo geralmente ajustados
por contratos que levam em consideracdo a inflacdo passada. 1sso nos permite
concluir que essa parte da inflacdo ndo responde diretamente a uma variacdo na
taxa Selic (MENDONCA, 2007).

4.5Cumprimento da meta

Conforme apresentado anteriormente, em se considerando as bandas, pode-
se dizer que o RMI esteve dentro dos limites aceitaveis de variagdo na maioria dos
anos. Contudo, apenas nos anos 2007 e 2009 a inflacéo realmente se aproximou do
centro da meta (4,5%). Por sua vez, nos anos em que o limite foi ultrapassado
(2001, 2002 e 2003), as razbes para tal foram explicitadas pelo presidente do BCB
ao ministro da fazenda em carta aberta, o que € avaliado como um fator positivo do
funcionamento do Regime.

Resumidamente os motivos apresentados pela Carta foram: para o ano 2001,
choques externos (ataques terroristas aos EUA e crise da Argentina, por exemplo) e

internos (crescimento acentuado dos precos administrados, principalmente energia

’As seis categorias s3o produtos derivados de petréleo (5,51%), transporte(5,22%), servicostelefdnicos
(4,86%), planos de saude (3,43%), energia elétricaresidencial (3,23%), e produtos farmacéuticos (2,81%).
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elétrica). Em 2002, destaca-se uma severa crise de confianca na evolucdo da
economia brasileira @ uma maior aversao ao risco no mercado internacional. J& em
2003, identifica-se certa persisténcia inflacionaria, especialmente nos primeiros
meses, e uma continua deterioracdo das expectativas. (BCB 2002, 2003 e 2004).
Atribui-se a deterioracdo das expectativas nos anos 2002 e 2003 ao ‘efeito Lula’,
gue se dissipou gradativamente ao longo dos primeiros anos do governo Lula.
(BRASIL/BCB, 2002, 2003 e 2004)

Nos ultimos anos, no entanto, a inflagdo tem estado persistentemente
préxima ao limite superior, o que levanta questionamentos acerca da efetividade do
RMI em cumprir seu principal objetivo — manter a inflagdo em um patamar baixo.
Portanto, apesar de a taxa de inflagdo no Brasil estar controlada, existe certa
resisténcia a sua reducao.

Embora o BCB néo esteja discutindo amplamente as razdes para tanto, é
possivel encontrar elementos suficientes para caracterizar um viés politico em sua
atuacdo, isto €, uma aceitacdo implicita da inflagdo em um patamar mais elevado.
Isto poderia se justificar pela busca por um maior nivel de emprego/crescimento,

mas contrariaria um dos pressupostos basicos do sistema: auséncia de viés politico.
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Conclusao

A Autoridade Monetaria no Brasil tem se mostrado comprometida com alguns
pontos que sado fundamentais ao bom funcionamento do Regime de Metas de
Inflacdo. Dentre eles esta a transparéncia na gestdo da politica monetaria, que é
essencial para gerar credibilidade e ganhar a confiangca dos agentes econdémicos.
Através das atas das reunides do COPOM e da divulgacdo das expectativas do
mercado em relacéo a inflacdo, o Banco Central do Brasil tem cumprido de maneira
satisfatéria o papel da transparéncia.

Além da transparéncia, outra caracteristica crucial do RMI é a divulgagéo
prévia dos objetivos para a inflagdo. Este outro ponto também tem sido
rigorosamente seguido pelo Conselho Monetario Nacional com a divulgacéo, a cada
més de junho, da meta de inflagéo a ser perseguida nos dois anos subsequentes.

Porém, apesar de a inflacdo no Brasil estar relativamente controlada (muito
distante de uma hiperinflagdo), esta tem permanecido constantemente perto do
limite superior estabelecido. Isso demostra uma possivel interferéncia do Governo
na gestao da politica monetaria. Tal interferéncia torna-se aparente, por exemplo, na
atuacdo do Banco Central na alteragdo da taxa basica de juros da economia, a qual
foi reduzida em momentos em que a inflagdo ndo demonstrava sinais de que queda,
contrariando 0 que prescreve a teoria econémica.

Outro ponto passivel de criticas é a gestdo da politica fiscal no Brasil. Com
um discurso de manutencdo da renda real e do emprego no pais, 0 governo, nos
ultimos anos, tem atuado com uma politica fiscal que culmina em pressdes altistas
na inflacdo. Nota-se, com isso, uma inconsisténcia entre as politicas fiscal e
monetaria, gerada pelo aumento dos gastos publicos, o que dificulta a consecucao
do objetivo de trazer a inflagdo para o centro da meta estabelecida.

O Regime de Metas de Inflagdo tem se mostrado efetivo no pais, porém, o
objetivo de se atingir o centro da meta estabelecida parece ter sido abandonado,
estando a Autoridade Monetéaria e o Governo satisfeitos com a inflagdo préoxima ao
teto da meta.

E necessario rever a gestdo da politica monetaria para que esta esteja livre
de interferéncias politicas externas. A independéncia do Banco Central é
fundamental para o bom funcionamento do Regime de Metas. Independéncia esta,
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gue é legalmente dada a todos os paises que adotam o RMI como ancora nominal,
exceto o Brasil (HAMMOND, 2012).
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