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O Regime de Metas para a Inflagao no Brasil (1999-2014): Implementacgao, Limites e Desafios.

Mario Malta Campos Dotta e Silva*, Giuliano Contento de Oliveira.

Resumo

A introducdo do regime de metas para a inflagdo no Brasil ocorreu em 1999 quando, por razdes internas e
externas, o Banco Central do Brasil ndo p6de mais sustentar o regime de ancora cambial. A partir de entéo, o
regime de metas para a inflagdo tem norteado o manejo da politica monetéria no pais, a partir da administracéo da
taxa basica de juros (SELIC), o principal instrumento para fazer os pregos convergirem para a meta. No presente
trabalho, discute-se a teoria econdbmica que precedeu e que sustenta esse tipo de regime monetario, a
institucionalidade do mesmo, a efetividade da politica monetaria no Brasil e realiza-se uma breve concluséo sobre

o regime de metas para a inflagdo brasileiro.
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Introdugao

O presente trabalho se propbs a fazer uma revisado
tedrica do regime de metas para a inflagdo. Para isso,
levantou-se a Dbibliografia monetaria desde os
monetaristas, passando pelos novos-classicos, novos-
keynesianos, até o novo consenso da macroeconomia —
sendo este a base para o sistema de metas
inflacionarias. Além disso, realizou-se uma revisdo da
institucionalidade do regime de acordo com a teoria
internacional e descreveu-se 0s principais mecanismos
através dos quais a politica monetaria, por meio desse
regime, atinge as variaveis reais da economia (i.e., nivel
de renda, emprego e inflagdo). Apds, analisou-se a
efetividade do regime de metas para o caso brasileiro.

Resultados e Discussao

O Brasil adotou o regime de metas para a inflagdo em
um contexto de grande turbuléncia internacional, logo
apods as crises asiatica e russa — que resultaram numa
escassez de divisas para economias emergentes em
1999. A manutengao da ancora cambial, existente desde
a adogédo do Real como moeda, ficou comprometida. O
Banco Central brasileiro, portanto, optou pela adogéo do
regime de metas para a inflagdo como sistema de
ancoragem das expectativas inflacionarias, cuja principal
caracteristica € o estabelecimento de uma taxa de
inflagdo a ser perseguida em determinado periodo de
tempo pela autoridade monetaria.

As principais caracteristicas que o regime brasileiro
passou a ter e que diferem de seus similares
internacionais sao a utilizagdo de um indice cheio para
mensurar a inflagdo (indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo — IPCA) e a ndo adogao de clausulas
de escape em caso de choques econdmicos.

Além disso, ficou estabelecido que o Banco Central do
Brasil passou a ter a responsabilidade e a autonomia
sobre a politica monetaria do pais, visando a
estabilidade da moeda via o cumprimento das metas
para a inflagdo. O principal instrumento através do qual a
autoridade monetaria brasileira passou a efetuar sua
politica monetaria foi através do manejo da taxa basica
de juros da economia, conhecida como taxa SELIC
(Servigo Especial de Liquidagéo e Custodia).

Foi identificada na revisdo de literatura que existe
significante ineficacia dos mecanismos de transmisséo

razdes podem ser elencadas como': i) a estrutura da
divida publica; ii) a segmentagdo do mercado crediticio;
iii) a truncada estrutura a termo da taxa de juros; iv) a
baixa penetragdo do crédito livre no mercado; e v) a
elevada participagao dos pregos administrados no IPCA.

Conclusodes

A principal conclusdo deste trabalho é que, apesar da
manutencao do nivel brasileiro de pregcos em patamares
estaveis no periodo em vigéncia do regime de metas,
dado o histérico do pais, a politica monetaria tem
apresentado diversas limitagbes de carater estrutural, ja
mencionadas, que ndo permitem o pleno funcionamento
do sistema de metas inflacionarias via taxa de juros.
Como resultado, tem-se um patamar bastante elevado
da taxa basica de juros, a SELIC, para a manutencgéo da
taxa de inflagdo nos intervalos de tolerAncia — o que
acaba gerando efeitos primarios e secundarios sobre o
emprego, a renda, o desemprego, a taxa de caAmbio, etc.
Adicionalmente, o presente estudo também ressalta que
nao é possivel concluir que o desempenho do nivel de
precos do Brasil entre 1999 e 2014 se deve
exclusivamente a adocdo do regime de metas para a
inflagdo, apesar de seu importante papel na ancoragem
das expectativas inflacionarias, uma vez que diversos
paises que nado adotaram o regime também tiveram
estabilidade de pregos similar juntamente com o
crescimento do produtoz, sendo que uma possivel
explicagéo para a desinflagdo ocorrida mundialmente é a
intensificaco da globalizagao®.
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