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RESUMO: O Regime de Metas para a Inflacio foi adotado no Brasil em 01/07/1999, sendo um instrumento de politica
monetdria para o controle da inflagio. Esse método para controlar a inflacio adota uma meta para um determinado
indice de precos, sendo no caso brasileiro o IPCA e, o Banco Central deve assegurar a estabilidade de precos no longo
prazo. Para verificar sua adogdo no Brasil, o presente trabalho teve como objetivo principal a exposicio do Regime de
Metas para a Inflacio no Brasil, assim como sua implantagio e resultados obtidos com sua adog¢io do ano de 1999 a
2012, procurou-se também fazer uma discussdo acerca do IPCA, SELIC e desemprego sobre o crescimento economico.
O objetivo secunddrio foi abordar as literaturas mais relevantes sobre a conducdo da politica monetaria. No geral,
verificou-se que a adogio do Regime de Metas para a Inflagio no Brasil trouxe ganhos consideraveis no periodo, dado
que na maioria das vezes conseguiu manté-la dentro do estipulado, ou seja, dentro do intervalo da banda inferior
e superior (valores estes, que segundo a teoria, coloca a inflagio sob controle). Verificou-se também que a curva de
Phillips ndo ¢ valida para o Brasil.
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1. INTRODUCAO

O Regime de Metas de Inflagio propde uma meta para algum indice de precos. Essa meta € estabelecida pelo
governo e/ou parlamento e deve ser seguida pelo Banco Central, de maneira a assegurar a estabilidade de precos no
longo prazo. Os caminhos para atingir esse objetivo sdo o de anunciar uma meta numérica (um ponto ou uma banda)
assim como um horizonte de tempo e a taxa de juros de curto prazo € tida como o principal instrumento, e deve ser
calibrada (pela Regra de Taylor).

Esse tipo de regime surgiu como a melhor maneira de se conduzir a politica monetdria garantindo assim a
estabilidade de precos. O primeiro pais a adotar esse novo regime foi a Nova Zelandia no inicio da década de 1990
apresentando um grande sucesso o que levou diversos paises, tanto desenvolvidos como em desenvolvimento, a
utilizarem o regime também.

Pautadas no arcabouco tedrico novo-clissico, o Regime de Metas para a Inflacio necessita, para um melhor
resultado, de uma autoridade monetdria com credibilidade e um Banco Central que atue de forma transparente
na conducio da politica monetdria. No sistema de metas de inflacio sio determinadas metas de inflacio a serem
alcancadas, o principal instrumento para o alcance destas metas € a taxa de juros. Ao alterar a taxa de juros, o Banco
Central tenta influenciar as expectativas de precos em convergéncia com a meta de inflaco.

0 ano de 1999 foi marcado pela implementacao do Regime de Metas para a Inflacio no Brasil, em decorréncia
da necessidade de ter uma ancora nominal a fim de garantir a estabilidade dos precos. Neste mesmo periodo, ainda
podemos constatar a troca do regime de cimbio administrado para o regime de cambio flutuante, condicao necessaria
para a adocao do regime de metas.

O presente trabalho possui como objetivo fazer uma apresentagio do desempenho do Regime de Metas para a
Inflacdo no Brasil no periodo de 1999 a 2012 como um sistema de conducio para Politica Monetdria a fim de revelar
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se houve o cumprimento da meta estipulada pela autoridade monetaria. Para que o objetivo principal seja cumprido,
o presente trabalho esta estruturado em duas se¢oes, além dessa breve introdugio e das consideracoes finais.

Na primeira secao foram abordadas as caracteristicas do Regime de Metas para a Inflacio, bem como as vantagens
e desvantagens da adocio de tal Regime. Falou-se da Credibilidade e das Metas para a Inflacio, da Independéncia
do Banco Central e também as caracteristicas desse regime no Brasil. O objetivo dessa primeira secio foi o de trazer
informacoes mais detalhadas sobre o Regime de Metas em si, ou seja, quais os instrumentos utilizados para se perseguir
tal objetivo. Esse regime foi adotado em um periodo de crise cambial, em que o regime de cambio administrado foi
deixado de lado cedendo lugar para o regime com cimbio flutuante.

Na segunda secio € apresentado o histdrico inflaciondrio brasileiro e o Regime de Metas de Inflacio procurando
abordar se ele atendeu as expectativas do regime no periodo considerado (1999-2012). Ainda no segundo capitulo,
¢ comentado o trade-off entre inflacio versus crescimento econdmico, além de realizar uma abordagem entre IPCA,
SELIC e desemprego com o enfoque no crescimento economico. E por fim, se apresenta as consideragoes finais do
trabalho.

A pesquisa foi realizada através da andlise de dados que incluem a pesquisa bibliogrifica e documental sobre 0
tema, complementando-se com o estudo de periddicos, entrevistas e publicacoes dos principais autores que trabalham
o0 assunto. A revisao bibliogrifica buscou realizar um levantamento e selecio de textos, artigos e sites relacionados ao
regime de metas inflaciondrias.

2. CARACTERISTICAS TEORICAS DO REGIME DE METAS PARA INFLACAO

Para Modenesi (2005), os regimes monetdrios de ancoras nominais sio estratégias politico-monetdrias
que possuem como meta a estabilizacio dos precos, tanto por meio da baliza de precos quando pelo controle das
expectativas de inflacio.

O regime de meta de taxa de cimbio e o de meta dos agregados monetirios sio dois regimes monetdrios
classicos, e mais tarde surge o regime de metas de inflacio. A adocdo de uma estrutura de politica monetaria sob a
forma de meta de taxa de cambio € antiga dentro do debate econdmico e representa algum tipo de vinculo entre a
moeda doméstica e uma moeda estrangeira. Um cldssico exemplo é o padrio-ouro que vigorou do final do século XIX
até a Primeira Guerra Mundial, sendo que o ouro (metal) exercia a funcio de moeda, ou o valor desta moeda seria
atrelado a uma taxa de conversio em ouro. Destarte, as taxas nominais de cimbio entre os paises integrantes deste
sistema eram fixas. Depois da Segunda Guerra Mundial, foi adotado o sistema de Bretton Woods, em que prevaleceu o
padrio dolar-ouro, sendo o volume de délares emitidos pelos Estados Unidos da América convertidos a uma taxa fixa
em ouro, € os outros paises deveriam manter a paridade com o doélar, utilizando para isto uma taxa de cimbio fixa.
Nas ultimas décadas, foi adotado por vérios paises com problemas inflacionrios um novo padrio de metas para a taxa
de cambio, sendo a moeda de um grande pais, o qual possui uma baixa inflacio que seria escolhida como dncora para
estabelecer uma relacio fixa com a moeda doméstica.

O currency board e a total dolarizacio da economia representam os dois principais regimes (no caso,
cambiais) de uma fixacio rigida da politica monetaria. Um currency board restringe a taxa de cambio a necessidade de
uma reserva legal e remove a condugio da politica monetdria do controle do Banco Central ou do Governo. A plena
dolarizagdo, além das caracteristicas mencionadas para o currency board, implica a troca da moeda doméstica pela
moeda legal do pais estrangeiro escolhido (MENDONCA, 2002a).

Admitindo a neutralidade da moeda, espera-se que a adog¢ao de alguma meta de crescimento monetario seja
capaz de obter uma taxa de inflacao desejada no longo prazo. No entanto, no médio prazo, pode existir a possibilidade
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de surgir um trade-off entre estabilizar a expansdo monetdria e a inflacio. Sendo assim, torna-se impossivel perseguir
“n” objetivos, dado que sempre ocorrera trade-off’s.

Deste modo, as metas para a inflacio demonstram um desempenho superior ao uso de metas para cimbio e
agregados monetdrios. Entretanto, as experiéncias internacionais tém mostrado problemas com esse tipo de regime
monetdrio, pois existe perda da independéncia da politica monetdria, que nio consegue responder aos choques
domésticos, e os possiveis choques no pais escolhido para atrelar o cambio e que sdo diretamente transmitidos para
o pais que adota esse tipo de meta. Assim, 0s paises que seguem metas para as taxas de cambio podem sofrer ataques
especulativos, que por sua vez, pode ocasionar uma crise financeira, principalmente nos paises ditos emergentes.

Outro regime monetdrio cldssico ¢ o de metas monetdrias. Este se tornou popular a partir da década de
70. Para Mishikin (1999, p. 13), sua forma de adocdo foi completamente diferente ao que foi sugerida por Milton
Friedman, sendo o de uma regra de taxa constante de crescimento para a oferta de moeda. A estrutura de metas
monetdrias se baseia no antincio publico, feito pelas autoridades monetdrias, de uma meta de expansao a ser atingida
para um determinado agregado monetdrio, e o regime da taxa de cimbio € flutuante. O sucesso desse regime
monetirio depende da existéncia de uma relacio estivel entre o agregado monetirio escolhido, a taxa de inflacio e
do comprometimento do Banco Central com o objetivo de uma baixa inflacio, de tal forma que a expectativa futura
de inflagao seja baixa.

Mendonca (2002, p. 41) realiza uma andlise sobre o fato de que as vantagens mencionadas na citagdo direta
de Mishkin (1999) s6 serdo confirmadas se dois problemas fundamentais fossem superados. O primeiro ¢ que deve
haver uma relagio forte e segura entre a varidvel de meta e a meta de agregado. Se ha instabilidade de velocidade, de
forma que a relacao entre o agregado monetdrio e a varidvel de meta € fraca, entdo, a meta de agregado monetirio
nao funcionari. O segundo ¢ se a meta de agregado monetirio deve ser bem controlada pelo Banco Central. Se nio, o
agregado monetdrio pode nio prover sinais claros a respeito das intencdes dos policymakers e, assim, ser mais dificil
tornd-los responsaveis.

Como o escopo desse trabalho se volta para a andlise do regime de metas do Brasil, as definicoes acerca desse
tema serdo abordadas nas proximas secoes.

Tendo em vista a teoria ortodoxa sobre a neutralidade da moeda no longo prazo, a politica monetiria, no
regime de metas de inflacdo, passou a exercer a fun¢io de dncora nominal, possuindo como principal objetivo o de
convergir 2 inflacio para a meta estabelecida para um determinado periodo de tempo, para garantir a estabilidade de
precos no longo prazo, e, para tanto seria necessrio a adocio de uma taxa de cimbio flexivel. Destarte, esse regime
pretende influenciar a formulacio das expectativas inflaciondrias dos agentes, e o seu sucesso depende do empenho
das autoridades monetdrias na conducio da politica monetdria.

O sistema de metas de inflacio consiste no antiincio publico da meta de inflacio oficial de médio prazo a
ser alcancada pelo Banco Central, que manipula seus instrumentos de politica monetaria, principalmente a taxa
nominal de juros de curto prazo, segundo foi sugerido por Taylor (1993), para atingi-la. A formulagio deve levar em
consideracio as peculiaridades de cada pais, e um indice de precos a priori deve ser selecionado para ser usado como
referéncia. Um fator importantissimo para o sucesso do regime de metas de inflacio € a confianca dos agentes na
politica monetdria, principalmente diante da ocorréncia dos choques, pois, para os seus defensores, quanto maior a
credibilidade que o Banco Central possui, menores serdo os custos das politicas anti-inflaciondrias.

A representagdo teorica do regime de metas de inflacio estd baseada na teoria Novo Cléssica, € o emprego
da politica monetdria como instrumento fundamental de politica macroeconomica se deve ao fato de ela ser mais
flexivel além de permitir resposta mais ripida aos acontecimentos econdmicos, sem atingir, de forma prolongada, o
lado real da economia, apesar da diferenca entre o momento da tomada de decisio quanto a taxa nominal de juros e
o seu efeito na inflacio. Quanto a esse problema, Bernanke e Woodford (1997) recomendam que uma possibilidade
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interessante seja a de trabalhar com uma previsio da inflacio de médio prazo e nio com a inflacio efetiva, ji que,
assim, fica mais ficil avaliar a necessidade de reacio em termos de taxa nominal de juros para que a meta escolhida de
inflacao seja atingida.

A consequéncia da valorizacio da politica monetdria dentro do proprio regime de metas para a inflacio, e da
falta de praticidade da politica fiscal que estd “refém de um lento e incerto processo legislativo” (ARESTIS; SAWYER,
2003, P. 7), cumpre um papel passivo de completar a dominancia da politica monetdria através do controle do déficit
publico. “A politica monetdria tem sido, entdo, promovida, e a politica fiscal tem sido rebaixada.” (ARESTIS; SAWYER,
2003, P. 7). Isto nao significa que os outros objetivos sejam deixados de lado nesse regime monetdrio, mas que nio
devem ser incompativeis com o objetivo mor — o equilibrio de precos — dado que as tentativas de ajuste no curto
prazo por meio da politica monetdria acabam tendo como consequéncia uma inflagio maior no longo prazo. Na
maioria das vezes, o regime de metas de inflacio estd associado a uma regra, enquanto, deveria ser compreendido
como uma composi¢ao politica em que a definicio da taxa nominal de juros a ser seguida depende de um conjunto
de fatores, como, por exemplo, as informacoes que estio disponibilizadas, a representacio do regime de metas de
inflacio seguida por cada pais, o uso, ou nio, das previsdes do setor privado e/ou do proprio Banco Central sobre o
caminho da inflagio futura, etc.

Um numero crescente de paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, tem adotado, o regime de metas
de inflacio como dncora nominal para o controle de precos desde o inicio da década de 90. A Nova Zelindia foi a
precursora na adogdo desse regime, em 1990. Para Ferreira e Petrassi (2002, p. 9), existem quatro formas para se
manter a credibilidade, podendo diferir de pais para pais. A primeira seria adotar alguma medida de core inflation,
que deveria atenuar a volatilidade do indice de precos adotado. A segunda seria abrir espaco para as de “vilvulas”
de escape. A terceira forma de reduzir os efeitos dos choques seria aumentar o horizonte de tempo para avaliacio
do regime de metas. A quarta seria a adocio de bandas cambiais mais amplas, de forma a alargar a possibilidade de
flutuacio da taxa de inflacio.

A adocio de um indice de precos como referéncia para a meta de inflagio, normalmente o indice de precos
ao consumidor, pode recair sobre um indice global ou sobre core inflation. Outra forma para lidar com os choques
imprevistos € o uso de vilvulas para escape, porque permitem ao Banco Central uma maior flexibilidade e até a
possibilidade de se afastar provisoriamente da meta estipulada, sendo necessirio informar o publico os motivos
para tal atitude. As vilvulas de escape podem ser explicitas, ou nao, permitindo diminuir custos relacionados com
o produto e o emprego, sem colocar em cheque o regime para metas de inflacio e a credibilidade da autoridade
monetaria.

Um componente importante na definicio para a meta de inflacio é a escolha do horizonte do tempo que
deverd ser utilizado como pardmetro para avaliar se, a politica monetdria adotada surtiu algum efeito na busca do
seu objetivo. A amplitude desse horizonte de tempo ird depender das condicoes de cada economia e do objetivo
proposto, porque um maior periodo de tempo para “guiar” a inflacio denota um menor custo para a sociedade, como
se pode perceber em “[...] uma resposta menos drastica aos choques, ja que a inflacio pode flutuar por um periodo
maior” (Ferreira; Petrassi, 2002, p. 21). Cada pais segue um horizonte de tempo diferente para verificar o efeito de seu
regime de metas para a inflagio.

A quarta forma para sustentar a credibilidade se relacionada com o debate sobre qual o melhor padrao de
metas a ser adotado: uma meta precisa, ou uma banda de flutuacio da taxa de inflacio. Essa questio envolve o dilema
credibilidade versus flexibilidade, porque as insegurangas sobre uma politica monetiria se refletem na inflacao.

A credibilidade estd intimamente ligada a uma meta exata de inflacio e a convergéncia mais ripida das
expectativas de inflacio para uma meta estipulada. Entretanto, isso restringe a competéncia da politica monetdria de
responder a choques de oferta — isso ocorre, pois as politicas implementadas para conter algum choque nio fazem
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efeito imediato, ou seja, é necessirio que decorra algum tempo para que possa ter efeito - e, consequentemente,
da origem a problemas, como a instabilidade no mercado financeiro. Analisando por outro prisma, a flexibilidade
no uso da politica monetiria se relaciona com um intervalo maior de flutuagao da taxa de inflacao, permitindo uma
maior capacidade de resposta a existéncia de choques em prejuizo da credibilidade das autoridades monetarias e uma
convergencia mais vagarosa da inflacio esperada para a sua meta. Sendo assim, o recomendado seria o de atuar com o
foco em um intervalo de flutuacio da taxa de inflacio que seria 6timo em termos de aceitar espaco para que a politica
monetiria possa responder a choques inesperados sem afetar a credibilidade da autoridade monetiria. E possivel
verificar que ndo existe somente um padrio de regime de metas a ser adotado.

O regime de metas de inflagdo € tido por muitos como a melhor alternativa 2 4ncora nominal, por oferecer
diversas vantagens, mas que também tem seus problemas. Em relagio a meta monetdria, metas de inflacio possui
a vantagem de nao depender de uma relacio com estabilidade entre a moeda e a inflacao para se obter sucesso no
controle da inflagio.

As vantagens do regime de metas para inflacio sdo resumidas por Mishkin (2000) em: o regime de metas
para inflacio amplia a credibilidade da autoridade monetdria, passando a exercer uma maior responsabilidade na
conducio da politica monetdria e uma maior comunicagio com o publico. Como resultado, a possibilidade de o Banco
Central cair em uma armadilha de inconsisténcia dinimica se reduz. Além disso, a convergéncia das expectativas de
inflacdo futura para a meta de inflacio, reduzindo a inflagio mais rapidamente. Por outro lado, permite uma melhor
compreensio por parte do publico, aumentando a transparéncia das acdes da autoridade monetdria.

Seguindo por esse prisma, 0s que apoiam esse regime monetdrio argumentam que existe a necessidade de
esclarecer sobre o que o Banco Central pode realizar no longo prazo (estabilidade de precos) e o que nio se poder
fazer (crescimento do produto, diminuicio do desemprego), mantendo a sua credibilidade. Para tanto, é necessirio
que o Banco Central seja independente, para ndo sofrer pressoes politicas.

Também sao elencadas por Mishkin (2000) as desvantagens do regime de metas para inflacio. A meta de
inflacio é muito rigorosa, permitindo um nivel de discricionariedade que pode comprometer a estabilidade do
produto e o crescimento economico. Além da defasagem de tempo entre a adogdo da politica monetdria, seu efeito
sobre a inflaco e a dificuldade de controld-la pode evidenciar um Banco Central fraco. Somando a esses problemas ao
fato da necessidade de o cimbio ser flexivel no regime de metas para inflacio podendo causar instabilidade financeira
diante de possiveis ataques especulativos. Por ultimo, o regime de metas para inflacio nio pode evitar a ocorréncia da
dominancia fiscal. Diante da existéncia de grandes déficits fiscais, a monetizacio da divida puiblica pode ocorrer, além
de promover inflagao.

Os Bancos Centrais, de forma geral, possuem como objetivo principal o de perseguir a estabilidade de precos
de longo prazo, e seu objetivo secundrio ¢ o de fornecer condicdes necessdrias para que a economia cresca. Uma das
justificativas para a persistente busca pelo controle da inflagao € o alto custo social do processo inflaciondrio cronico.
O aumento da incerteza sobre as condigoes futuras e sobre os resultados das atividades empresariais, o estimulo ao
imposto inflaciondrio, as distor¢oes na estrutura de impostos e na alocacio de recursos com incentivo as aplicacoes
financeiras em detrimento dos investimentos em atividades produtivas, dentre outros, sio exemplos do que se pode
ocorrer em um cendrio de inflacio cronica. Sendo assim, a politica monetaria precisa ser conduzida com o objetivo de
estabilizar os precos, e esse processo deve ser gradual, para evitar problemas decorrentes de uma brusca elevagao da
taxa de juros.

Para Mishkin (1999), a Ancora nominal se faz necessdria, pois, através de um parecer técnico, ela fornece
condigoes para que o nivel de precos seja determinado, reduzindo as expectativas de inflacio através da limitacio
sobre o valor da moeda doméstica, restringindo as politicas discriciondrias, que por sua vez ajuda a evitar os problemas
decorrentes da inconsisténcia temporal. Na prética, é possivel verificar que a relagdo entre o agregado monetirio
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selecionado e a evolucio da taxa de inflacio € incerta na maioria dos paises, devida, principalmente, da evolucio do
sistema financeiro via difusdo das inovagoes financeiras e da elevacio do fluxo de capitais.

O sucesso de um regime monetirio depende do nivel de confianca que os agentes econdmicos possuem
nas autoridades monetdrias. A credibilidade € tida como condi¢do indispensavel para que as expectativas dos agentes
econOmicos estejam de acordo com 0s objetivos aspirados pelo Banco Central.

Esta € a ideia predominante, e teve seu inicio na década de 70, com Kydland e Prescott (1977). A adogao de
regras na conducio da politica monetdria representa a melhor solucio para que exista consisténcia entre a politica
atual e a futura, em detrimento da politica discriciondria.

Barro e Gordon (1983) confirmam essa visdo, ao garantirem que politicas ativas ndo alcangam os resultados
desejados, pois, no longo prazo, o nivel de desemprego permanece igual, e é gerado inflacio. Aprofundando a
ideia, Barro e Gordon (1983) enfatizam o papel da reputacio das autoridades monetarias, permitindo uma maior
credibilidade e eficdcia das regras.

E claro que a adocio das regras nio resolve o problema por si s6, pois, se 0 governo nio cumprir com as metas
estipuladas, a inflacio continuard, resultante da perda de reputacio e, por conseguinte, da perda da credibilidade das
autoridades monetdrias. Sendo assim, para o sucesso no uso das regras, se faz necessario a presenca da transparéncia-
reputacio-credibilidade, diminuindo as incertezas e tornando as expectativas quanto a conducio da politica monetaria
mais robusta.

Heron (2003 apud Mendonca, 2006) afirma que o regime de metas para inflacio contribuiu para reduzir a
incerteza na economia, suprindo a falta de uma viso clara por parte dos agentes econdmicos de quais sao 0s objetivos
de longo prazo para a politica monetdria, e, com isso, fortaleceu a ideia da credibilidade.

Destarte, a politica monetdria deve estar de acordo com as outras politicas macroeconoémicas. Sendo assim,
no caso do regime de metas para inflacio, os outros objetivos de politicas ndo devem ser conflitantes com aquele a ser
atingido pela politica monetiria de inflacio baixa e estavel.

Nota-se que os Bancos Centrais dos paises que adotaram o regime de metas para inflacio tém intensificado
a preocupagio quanto a construcio da credibilidade, sinalizando aos agentes econdmicos o comprometimento das
autoridades monetdrias em guiar a politica monetdria com o enfoque no controle inflaciondrio e que os objetivos
de curto prazo sio secunddrios. Para tanto, o debate sobre a importincia de um Banco Central independente se
intensificou com o aparecimento do regime de metas para inflacio, pois a credibilidade nio elimina totalmente o
risco do viés inflaciondrio - significa uma feroz propensio de gerar inflacio, ou seja, acdes que criam inflacio. (SICSU,
2002) - sendo necessario um Banco Central independente.

Com a discussio sobre a relevincia da credibilidade dentro do regime de metas para inflacio, ocorreu
o fortalecimento do argumento a favor da independéncia do Banco Central. Um Banco Central independente
apresentaria um maior grau de liberdade no uso das suas artimanhas monetdrias e um maior empenho na direcio
da politica monetdria, o que faria reduzir os custos para atingir a meta de inflacio estipulada. Do mesmo modo,
diminuiria as pressoes politicas que poderiam induzir ao desvio de seu objetivo principal: o controle dos precos.
Assim como a credibilidade, a defesa de um Banco Central independente possui uma sustentagio tedrica nas ideias
novo cléssica.

A arguicao favordvel a independéncia do Banco Central possui origem no debate sobre o problema da
incoeréncia dinamica, que auferiu destaque ap6s a publicagio do trabalho de Kydland e Prescott (1977). Para Rogoff
(1985), o Banco Central deveria ser mais conservador e ter sua independéncia operacional e de objetivos. Para tanto,
o melhor a ser feito para a sociedade é que o seu representante politico escolha o presidente para o Banco Central
que possuisse um viés a estabilidade de precos (em relagdo a estabilidade do emprego). Ele também nos diz que a
escolha do presidente do Banco Central com grande aversio a inflagio condiz com a realidade, devido ao fato de que
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0 sucesso na manutencao de uma inflagio baixa faz com que sua imagem se consolide no mercado financeiro e garanta
o retorno financeiro, quando ele voltar ao setor privado. Ele considera também os desvios do produto e da inflacio
dos seus niveis 6timos na funcio de perda social.

Contudo, “[...] um candidato pode se mostrar avesso a inflacio somente para ocupar o cargo” (Oreiro; Lemos;
Padilha, 2005, p. 8). Esse fato mantém o modelo vulnerével ao viés inflaciondrio. Como consequéncia, os modelos
futuros incorporaram outros elementos, o que gerou os modelos conhecidos como de segunda geracio.

Nesses modelos, a independéncia do Banco Central ¢ limitada a independéncia de instrumentos, visto que
¢ assumido que a estabilidade de precos € inerente ao Banco Central, o que descarta a necessidade de discussio do
papel desta instituicdo. Sendo assim, ¢ destacado o trabalho de Walsh (1995), que estabeleceu uma relacio entre o
Governo e o Banco Central na busca da estabilidade de pregos por meio de um contrato 6timo com base na teoria do
principal-agente.

De acordo com Freitas (2006 apud Cardim de Carvalho et al, 2007 ), nos diz que a partir dos postulados
da Escola Novo-Cldssica, muitos autores contribuiram com ideias para a tese da independéncia do Banco Central
e, inclusive recorreram a outras dreas das ciéncias sociais para incorporar argumentos. Desta forma, criaram-se trés
geracoes da independéncia do Banco Central que serdo apresentadas a seguir.

A primeira geracao dos modelos sobre a Independéncia do Banco Central tem como origem o trabalho de
Rogoff (1985). Na sua interpretacio, a fungio de perda social leva em consideracio os desvios tanto da inflagio quanto
do produto em relacio ao nivel tido como 6timo. A perda pode ser diminuida quando o Banco Central pretende criar
uma reputacio. Para Rogoff, esse mesmo resultado ainda pode ser obtido através da delegacio da politica monetaria
a uma pessoa ou instituicio que tenha mais aten¢do a fungao de bem-estar social com caracteristicas conservadoras.

£ importante salientar que nos modelos de primeira geracio o conceito de independéncia é resultado da
independéncia operacional e de meta. No primeiro caso, existe a necessidade de que o Banco Central possua os
instrumentos necessarios para alcangar seus objetivos sem depender outra autoridade politica. J4 a independéncia de
meta se refere a liberdade que o Banco Central possui para definir qual o objetivo a ser perseguido (FISCHER, 1995
apud Cardim de Carvalho et al, 2007).

O maior problema nesse modelo ¢ que a elaboragao de sua estrutura nao possui capacidade para alcangar o
6timo de bem estar, pois a reducio do viés inflaciondrio foi obtida a custa de uma menor estabilizacio do produto.

Nos modelos de segunda geracio nao mais se discute qual a funcio do Banco Central. Ele ji possui como
certa a ideia de que o Banco Central tem como meta natural a busca da estabilidade de precos e, neste modelo, o
conceito de independéncia estd associado apenas a independéncia operacional. Nesse modelo a principal questio é
qual o melhor desenho institucional para evitar o viés inflaciondrio.

A ideia elaborada por Walsh (1995) apresentou uma evolugio em relacio aos modelos anteriores. Sua
interpretacao incorpora o papel dos contratos 6timos entre o Banco Central e o governo tendo como base a teoria do
agente-principal. J4 o problema do viés inflaciondrio se resolve pela estruturacio de um contrato que impoe custos
a0 Banco Central quando a inflacio se desvia do nivel 6timo. Ou seja, o principal (governo) assina um contrato de
incentivo com um agente, neste caso o Banco Central, sendo que o agente fica sujeito ao conjunto de penalidades ex-
post, que serd determinado pelo desvio da inflacio 2 meta preestabelecida. A vantagem deste modelo vem do melhor
resultado obtido para a sociedade, independente de o governo e o Banco Central compartilharem a mesma fungio-
objetivo e das mesmas informacoes.

O ponto chave desta ideia é que nas sociedades democriticas o Banco Central precisa prestar contas ao
publico. Em periodos com altos niveis de desemprego, ocorre o aumento do risco da perda da credibilidade da
autoridade monetdria e, consequentemente, a possibilidade de maior custo para a estabilidade de precos no futuro.
Para McCallum (1995) e Walsh (1995), se nao existir um conjunto 6timo de punicdes previamente a realizacio dos
diversos tipos de contratos, o contrato 6timo do Banco Central ndo possuira credibilidade.
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Para autores keynesianos, a Independéncia do Banco Central deve ser limitada (sob o ponto de vista
democritico), pois os responsaveis pela politica monetaria nao podem se desviar daquilo que as pessoas esperam que
aconteca quando da eleicao dos seus representantes.

Quando o Banco Central busca a estabilidade de precos e hd liberdade do uso de instrumentos entende-
se que foi concedida maior autonomia para o mesmo. Para Rymes (1995 apud Cardim de Carvalho et al, 2007),
para evitar o risco de uma maior autonomia se transformar em autocracia, essa autonomia deve ser balanceada pela
explicabilidade de suas a¢oes. O ponto de destaque ainda para esse autor €, de que o Banco Central ndo pode ser o
responsdvel pela estabilidade de precos, que isso ¢ de responsabilidade do governo, mas sim por criar a estabilidade.

Na tentativa de eliminar esses problemas surgiram os modelos de terceira geracio, que se caracterizam pela
jungdo dos argumentos dos modelos anteriores. Svensson (1995) criou um modelo em que usa da delegacio de
autonomia do Banco Central possuindo uma caracteristica conservadora em conjunto ao nivel de inflacio que se
deseja.

No modelo criado por Svensson (1995), o regime de metas de inflacio deve ser interpretado como um
arranjo do agente (Banco Central) e o principal (sociedade), na qual o principal delega a politica monetaria para o
agente. Assume-se que o Banco Central possui um controle perfeito sobre a inflacio.

McCallum (1995) mostrou uma incoeréncia nas ideias que falam sobre a Independéncia do Banco Central que
nao se pode desprezar. Se o principal (sociedade) possuia a mesma funciao de bem-estar que o agente (Banco Central),
ndo existe um motivo para uma relacio 6tima do tipo agente-principal através de contratos ou arranjos de metas.

Além do mais, os contratos e metas podem, desde que aplicados em conjunto, retirar o viés inflaciondrio da
conducio da politica monetdria. De acordo com Muscatelli (1998 apud Cardim de Carvalho et al, 2007), a solucio de
nio delegacio para um Banco Central deve ser preferivel quando existe uma incerteza quanto as suas preferéncias. A
presenca de incerteza sobre as preferéncias do Banco Central estimula o trade-off entre a politica de estabilizacio do
produto e do controle inflaciondrio.

Os dois modelos mostram duas vertentes distintas em relagao a independéncia do Banco Central, podendo
ser de objetivos ou de instrumentos. “Um Banco Central ao qual é dado o controle sobre as ferramentas da politica
monetdria e permitido o uso delas tem independéncia de instrumentos; um Banco Central que determina o seu
proprio objetivo de politica tem independéncia de objetivo” (Fischer, 1995, apud Cardim de Carvalho et al, 2007). Esse
autor argumenta que resultados tedricos e empiricos confirmam que a ideia de um Banco Central com independéncia
de instrumentos ¢ preferivel a um Banco Central com independéncia de objetivos.

A relevincia da discussdo em relagio a independéncia do Banco Central estd em apontar qual o melhor
método para que a politica monetdria possa galgar altos niveis de credibilidade e comprometimento com as metas
garantindo o bom funcionamento do regime de metas para inflacio. No entanto, pode ser atribuida ao Banco Central
autonomia na conducio da politica monetdria e nio sua independéncia plena. “Neste caso, a autoridade monetdria
teria autonomia para utilizar os instrumentos de politica monetdria definidos pelo governo” (Crocco; Jayme, 2003, p.
0).

Assim sendo, a defesa de um Banco Central independente, por um lado, reforcaria a reputacio e a
credibilidade das autoridades monetirias sendo visto com “bons olhos” pelo mercado financeiro, que favorece o
ingresso de capitais estrangeiros e o equilibrio nas contas externas, sobretudo nos paises emergentes. No entanto,
desde que seja adotada uma autonomia operacional, o governo iria manter o controle sobre a economia, definindo a
meta de inflacio de acordo com os seus interesses. Por outro lado, o aumento de confianga dos agentes economicos
no comprometimento do Banco Central em alcangar os seus objetivos permitiria uma convergéncia mais rapida das
expectativas inflaciondrias e isso, iria facilitar a reducio da taxa de juros diminuindo o sacrificio em termos de produto
€ emprego.

Na préxima secio serao analisadas as especificidades das caracteristicas do regime de metas para a inflacio no
Brasil.
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2.1 REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL

Antes da década de 1980 o Brasil obteve um crescimento econdmico considerdvel. J4 na década de 1980 —
década perdida — tivemos uma grande taxa de inflacio além da queda do crescimento, que perdurou até a primeira
metade dos anos 1990. Nesse meio tempo, foram adotados varios planos para o controle dos precos. Atualmente
existe uma convergencia de ideias em relagao das vantagens de se ter uma estabilidade de precos — tida como condigio
minima para que se tenha um crescimento auto-sustentado. No médio e longo prazo uma inflagao tida como alta nio
trds um crescimento, ela cria um ambiente nao favordvel para os investimentos que por sua vez, acabam afetando as
camadas menos abastadas da sociedade como um todo, pois concentram a renda.

A forma de transmissio da politica monetdria se dd através das mudangas da taxa SELIC — tida como o
principal instrumento da politica monetaria — que acaba por afetar o comportamento de diversas varidveis econdmicas,
principalmente o produto e o nivel de precos. A taxa SELIC ¢ a taxa de juros média que incide sobre os financiamentos
didrios com prazo de um dia util, lastreados por titulos publicos, ou seja, ¢ a taxa de juros que equilibra o mercado de
reservas bancdrias. O COPOM estabelece a meta para a taxa SELIC, e cabe a mesa de operagdes do mercado aberto do
Banco Central manter essa taxa proxima a meta.

Em marco de 1999, ambiente marcado pela incerteza quanto ao impacto da desvalorizacio do real sobre a
inflacdo, o governo brasileiro expressou a intencio de passar a conduzir a politica monetaria com base num arcabouco
de metas de inflagao. No dia primeiro de julho desse mesmo ano, o Brasil adotou formalmente o regime de metas
de inflagio como diretriz de politica monetdria, com a edicdo do Decreto n° 3.088 pelo Presidente da Republica, em
21 de junho de 1999. Em 30 de junho de 1999, o Conselho Monetario Nacional (CMN) editou a Resolucio n° 2.615,
tratando da definicao do indice de precos de referéncia e das metas para a inflacio para 1999 e para os dois anos
subsequentes.

As principais caracteristicas do regime de metas de inflacio sao: a) a escolha do indice cheio para a inflacio -
sao avaliados todos os itens presentes no IPCA; b) escolha da meta e estipulacio das bandas cambiais; c) o horizonte da
meta é de 12 meses, ou seja, um ano contados de janeiro até dezembro; d) carta aberta no caso do nao cumprimento
da meta, além de possiveis solucdes, e; €) transparéncia na condugao do regime de metas.

A meta para a inflacio ¢ definida em termos da variacio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), calculado pelo IBGE. O IPCA € um indice de precos ao consumidor e sua escolha se traduz na medida mais
adequada para avaliar o poder de compra da populacio, pois abrange todo o pais a0 incluir todos os domicilios com
renda entre 1 e 40 salirios minimos.

A opcio pela adogao do indice cheio se deve a dois fatores. O primeiro é que no longo prazo o nucleo e a
inflacio tendem a se igualar e no curto prazo podem se diferenciar de maneira significativa. O segundo tem relacio
com a transparéncia e credibilidade. Assim a explicacao para a populacio do regime de metas se faz necessario para sua
melhor compreensao, e para isto procuram utilizar ferramentas de maneira mais transparente possivel. Deste modo,
a utilizacio do indice cheio, que nio exclui nenhum produto do cilculo de inflacio, permite manter a credibilidade
do plano.

Optou-se pelas bandas cambiais por dois motivos. O primeiro ¢ que nenhum Banco Central possui total
controle sobre as oscilacoes dos precos. O que se faz é mover a taxa SELIC para afetar, através de mecanismos
indiretos, o progresso dos precos. A inflacio estd sujeita a fatores externos ao do Banco. Também existem diferencas
nos mecanismos de transmissao da politica monetaria. Quando ocorre um choque inflaciondrio hoje, mesmo que o
Banco Central responda de forma ripida, é possivel observar um aumento da taxa de inflacio no curto periodo de
tempo. O segundo nos diz que com a adogao das bandas, o Banco Central pode ajustar os choques, além de permitir
que essa autoridade monetdria cumpra a meta sem que a politica monetdria se torne demasiadamente restritiva.
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Apesar disso, essa banda nio deve ser muito extensa, pois poderia se criar uma ideia de falta de compromisso em
alcancar seu centro, ou seja, a sua utilizacao precisa ser feita com critério e parcimonia.

Em suma o regime de metas de inflacio estd baseado no controle de apenas um instrumento, a taxa de juros
de curto prazo, e por isso, nio é possivel buscar outras metas para o cimbio ou o crescimento econdmico. Para
analisar a dindmica do regime de metas de inflagio no Brasil, a proxima se¢io tem como objetivo analisar o histdrico
deste regime nesta economia.

3. HISTORICO INFLACIONARIO BRASILEIRO, REGIME DE METAS DE INFLAGAO E DISCUSSAO SOBRE A
VALIDADE DA CURVA DE PHILLIPS NO BRASIL

Para entender a crise inflaciondria e os planos economicos dos anos de 1980 € preciso recuperar o processo historico
de desenvolvimento brasileiro. Nos anos de 1970 o Plano de A¢io Econdmica do Governo (PAEG), contribuiu para o
“milagre brasileiro”, caracterizado por um periodo de forte crescimento, média de acima de 10% ao ano. Esse plano
foi baseado no total controle do processo industrial € um dos efeitos causados por esses controles foram a grande
disseminacao dos bens de consumo duréveis entre as familias brasileiras. O grande endividamento nacional, que foi
adquirido para financiar esse crescimento, levou ao aumento da inflacao, que ficou na média de 15% a 20% a.a. naquele
periodo. Isso resultou em um periodo inflaciondrio que nio foi acompanhado pelo crescimento da economia, além da
escassez do financiamento externo. Sendo assim, ocorreu a emissio de moeda que gerou inflagdo e esta por sua vez
provocou uma queda nos gastos, desindexacao dos salrios e elevacao dos juros.

Planos para o combate a inflacio foram implementados, dentre eles o primeiro foi o Plano Cruzado, que
contou com a criagao de uma nova moeda. Essa nova moeda foi elaborada com a ideia de conter a intensa inflacao, em
torno de 19% ao més em 1985, ou seja, iria se combater a inflacio sustentando os niveis de produgio. As manobras
para isso foram o congelamento de precos, o gatilho salarial, além de promover uma reforma monetaria. Entretanto,
a inflacdo continuou alta, revelando o fracasso do Plano Cruzado, e no dia 21 de novembro daquele mesmo ano, é
lancado um novo conjunto de medidas, chamado de Plano Cruzado II.

As novas estratégias de combate a inflago continuaram no governo Sarney. Destaque para os Planos Bresser
(no primeiro semestre de 1987) e Verao (inicio de 1989, que cria o cruzado novo). Criou-se, assim, o paradigma da
década perdida, caracterizado pelo fracasso dos planos de estabilizacio da economia, por meio do combate a inflacao
e o esgotamento do modelo de desenvolvimento da década anterior, fundamentado em indmeras intervengoes do
Estado na economia.

A troca de governo ocorrida através de eleicoes diretas trouxe mais um pacote de medidas de combate a
inflacao, o Plano Collor, que entrou em vigor no dia 16 de marco de 1990. Houve novamente a substituicao da moeda,
cruzado novo por cruzeiro, e a economia sofreu um duro golpe, o grande calote, como o sequestro da poupanca, o
que acabou por comprometer ainda mais a credibilidade das autoridades monetdrias.

A tltima experiéncia de medidas de contencao da inflacio foi o Plano Real, proposto em 1994, trouxe
elementos que jd haviam sido propostos em anos anteriores. Nesse modelo hd uma transposicao gradual da moeda
usual até que seja totalmente substituida pela indexada. No Plano Real, o dolar era o lastro da URV (Unidade Real de
Valor) em 1993, que mais tarde, em 1994, tornar-se-ia a nova moeda do Brasil, o Real. Este conjunto de medidas fez a
inflagdo cair para perto de zero e se manter.

No inicio da adog¢io do regime de metas, o Banco Central do Brasil estava preocupado com 0 nio cumprimento
do limite inferior da meta e com a descrenca por parte dos agentes econdmicos €, por isso, ele comecou a reduzir
de forma mais lenta a taxa SELIC, fechando o ano de 1999 em 19,04%, com viés de baixa. Essa reducio da taxa de
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juros foi acompanhada de um aumento do IPCA que fechou o ano em 8,94%, ou seja, dentro do intervalo que havia
sido estipulado. Esse aumento do IPCA em 1999 gerou uma expectativa por parte dos agentes de que o governo nao
iria conseguir atingir a meta para a inflacio estabelecida. A elevacao do IPCA ocorreu devido ao aumento dos precos
administrados e a reducio da quantidade de produtos agricolas no cendrio mundial devido as péssimas condicoes
climdticas, além de uma maior procura desses produtos no mercado internacional.

Em relagdo ao crescimento da economia brasileira esperado para o ano de 1999, as expectativas nio eram
otimistas. Tudo isso em decorréncia da troca do regime de cimbio administrado para o regime de cimbio flutuante,
e da conjuntura econdmica internacional que apresentava sucessivas crises. Para Meotti (2009), o resultado do PIB em
1999 foi devido a uma politica monetaria restritiva conduzida de forma a alcangar a estabilidade de pregos almejada
com o uso das metas de inflacio. Ao longo do ano 2000, a conducio da politica monetaria foi marcada por incertezas
no exterior. Sendo assim, destacam-se os aumentos dos precos internacionais do petroleo, as incertezas sobre o rumo
e os resultados da politica monetaria norte americana com o temor de uma recessio naquela economia, bem como as
dificuldades enfrentadas pela economia da Argentina. A inflacio, medida pelo IPCA, ficou em 5,97%, inferior ao centro
da meta que foi definido em 6% (BACEN, 2001; GREMAULD et. al., 2009). Em relacdo a taxa SELIC houve uma queda,
fechando o ano de 2000 em 15,84%. Essa queda na taxa de juros ocorrida ao longo de 2000 pode ser atribuida a uma
conjuncao de fatores positivos, destacando-se as medidas governamentais visando ampliar a oferta de crédito e reduzir
0s juros, o aumento da concorréncia entre os bancos, além do maior grau de confianca das institui¢des financeiras
quanto a estabilidade do cendrio interno e o crescimento do PIB foi de 4,3% em termos reais (BACEN, 2000).

Ja ao final do ano 2000, as expectativas de inflacio para 2001 elevaram-se. Tudo isso foi devido a crescente
evolucao das diretrizes economicas promovidas pelas autoridades monetarias ao organizarem uma politica monetaria,
e adiminui¢ao da volatilidade dos mercados internacionais. A partir do més de marco desse mesmo ano, as autoridades
monetdrias mudaram o ritmo da condugio da politica monetdria em virtude de fortes pressoes sobre a taxa de cimbio
que poderia levar a uma depreciagio cambial e interromper o processo de diminuicio das taxas de juros — GREMAUD
et. al., 2012; PIZA, 2006).

Modenesi (2005) menciona que as expectativas positivas em relacao ao desempenho da economia brasileira
foram mudadas ja no inicio de 2001, devido as seguintes razoes: i) a crise do setor energético brasileiro; ii) a elevacio
do preco do petrdleo; iii) aprofundamento da crise economica na Argentina; e, iv) a desaceleracio da economia
mundial. Esse cendrio gerou uma saida de capitais internacionais da economia brasileira com consequente pressao de
depreciacio sobre a taxa de cambio.

Preocupados que a depreciacio do cambio impactasse diretamente nos precos internos, a politica monetaria
foi conduzida de um modo que houvesse uma maior oferta de moeda estrangeira na nossa economia, € por isso
ocorreu o aumento das taxas de juros, e o Banco Central do Brasil promoveu leiloes de dolares diariamente no
mercado a vista. Logo, o COPOM, a partir de julho de 2001 inverteu a trajetéria de queda da SELIC elevando para
19,05% a0 ano e mantendo-a nesse patamar o durante o resto do ano. A depreciacio cambial reverteu as expectativas
para o futuro. Em fungio dos fatos citados, em 2001 a meta previamente estabelecida para a taxa de inflacio nio foi
cumprida, tendo atingido valor de 7,67%, valor acima do limite superior permitido pelo intervalo de tolerdncia que
erade 6,0%.

De acordo com Sicsu (2002a) os choques externos e internos, pelos quais passaram a economia brasileira
no ano de 2001, foram cruciais para a queda acentuada no indice de credibilidade nas metas de inflacio ao longo
do ano. Val Munhoz (2006) apontou que o insatisfatério desempenho econdmico apresentado no ano de 2001 nao
se deve apenas a0 nio cumprimento da meta de inflacio, mas também ao fato de que o crescimento real do PIB no
ano foi de 1,31%. Apesar do resultado em relacio ao PIB e a meta de inflacio, Piza (2006) analisa positivamente o
ano de 2001 devido ao superdvit primdrio ter ultrapassado a meta inicial de 3,3% do PIB, chegando 3,8%. O Banco
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Central do Brasil, através da carta aberta de janeiro de 2001, retratou que as decisoes que foram tomadas em 2001
eram para sanar os problemas referentes aos choques adversos que impactaram diretamente na economia brasileira.
A autoridade monetiria pode observar que para o ano de 2002, havia poucas possibilidades de choques expressivos
impactarem no funcionamento da economia brasileira. Havia ainda a expectativa de uma grande queda da inflacio dos
precos administrados por contrato e ainda uma diminuicdo dos juros internacionais. No contexto interno, porém,
havia davidas em relagio a evolugio da economia brasileira em 2002 devido a instabilidade que foi causada pelas
eleicoes (GREMAUD et. al., 2012).

No primeiro semestre de 2002 o Banco Central decidiu manter a meta para a taxa SELIC entre 18,5% e
19%, o que, de acordo com seu modelo estrutural, seria suficiente para garantir uma taxa de inflagio abaixo de
4,0%, garantindo a manutencio da taxa de cimbio no nivel verificado a época, fechando o semestre proximo a R$
2,85 (SQUEFE, 2009). Entretanto podemos observar que desde os ultimos meses de 2001 e o comeco do ano de
2002, fatores como crise da Argentina, escassez dos alimentos aumentando consideravelmente os precos dos mesmos,
gerando uma crise mundial, e a possivel troca do governo de PSDB para o PT gerou um cendrio de desconfianca por
parte dos agentes, criou-se uma situacio insustentdvel forcando os pregos para cima (BACEN, 2002). No cendrio
externo, o lento crescimento mundial, o aparecimento de tumultos contdbeis em grandes empresas americanas, as
crises observadas em paises emergentes € a probabilidade de uma nova guerra no Golfo geraram um aumento na
aversao ao risco, com consequente reducio nos fluxos de capitais internacionais (BACEN, 2002).

Na reunido de junho de 2002, o Conselho Monetério Nacional decidiu deixar de perseguir a meta de inflacio
estabelecida para o ano de 2002 que era de 3,5% com intervalo de flutuacio de 2 pontos percentuais para cima ou
para baixo. Isso, porque nio seria mais possivel reverter as expectativas de inflacio para 2002 dado a defasagem com
a qual a politica monetdria exerce seus efeitos sobre a economia. Nessa mesma reunido, o foco comegou a ser a meta
de 2003 que, aparentemente, seria atingida com folga de acordo com as expectativas. Além disso, a meta de inflacio
para 2003 foi revista para cima, de 3,25% para 4%, com expansio também no intervalo de tolerancia, que passou de
2 pontos percentuais para 2,5 pontos percentuais. A taxa SELIC foi considerada elevada fechando o ano de 2002 em
24,9%.

Piza (2006) analisa o ano de 2003 dividindo-o em dois periodos. O primeiro periodo refere-se ao primeiro
semestre deste ano. O marco no cendrio interno para esse periodo pode ser definido pelo receio em relagio a
nova orienta¢do ideoldgica politica eleita em 2002 para governar o pais. Em relacdo ao cendrio externo, estao as
inquietacoes em relacdo a recuperacio da economia mundial, e as repercussoes da guerra no Iraque. Sendo assim,
ocorre o aumento do risco-pais, diminui¢io de recursos externos e uma depreciacio da taxa de cambio. A taxa de
inflacio alcangou 5,13% no acumulado no primeiro trimestre do ano. Diante disso, havia evidéncias de que a meta de
inflacio proposta para o ano de 2003 deveria ser reajustada, a despeito da alteracio ja ocorrida em junho de 2002,
quando foi elevada para 4,0% com margem de tolerincia de 2,5%. Desta forma, em janeiro de 2003, o Banco Central
propos, em carta aberta ao Ministro da Fazenda, uma elevacao na meta para o IPCA, fixando-a em 8,5% (BACEN, 2003).
E nesse mesmo ano a meta a ser alcangada para o ano de 2004 teve de ser ajustada de 3,5% para 5,5% calculada a partir
das estimativas dos impactos inerciais da inflacio anterior e do efeito primario dos choques dos precos administrados.
Em dezembro, a meta foi fixada em 16,5%.

A partir de maio de 2003 a taxa de inflacio acumulada em 12 meses atingiu seu dpice do ano (17,2%) e a partir
dai entrou em trajetoria declinante finalizando o ano em 9,3% (IPCA), o que justificaria a queda dos juros em maior
magnitude antes de junho, quando se iniciou efetivamente o processo de reducio dos juros da politica monetdria.

De 2004 a 2009 o Brasil viveu um periodo de estabilizacio dos precos e da retomada do crescimento
economico. O bom desempenho ao longo do ano de 2004 foi devido a recuperagio econdmica que teve inicio em
2003. Os bons resultados foram significativos devido a um aumento por uma maior demanda do consumo interno, e
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pelo aumento do volume das exportacoes. No ano de 2004, o IPCA foi de 7,60%, sendo este valor abaixo do limite
superior de 8,00% do intervalo de tolerancia. Em se tratando dos precos livres, eles registraram uma variacao de 6,55%
em 2004 (BACEN, 2004; Piza, 2006).

0 COPOM adotou, a partir de setembro de 2004, uma postura mais taxativa na conducao da politica monetaria.
A tdtica de elevagao gradual da taxa de juros representou uma inversao da trajetoria de reducdo das taxas iniciada em
meados de 2003. Essa elevacio na taxa de juros consistiu na op¢ao apropriada para a manuten¢io da estabilidade
dos precos em um ambiente caracterizado por acentuada expansio na atividade econdmica interna (BACEN, 2004). O
relatorio de inflacao apresentado pelo Banco Central do Brasil em marco de 2005, mostrou que segundo o IBGE, o PIB
teve um aumento de 5,71% em 2004, mostrando uma recuperacio da demanda interna em virtude da maneira como
a economia estava sendo conduzida, que incitou investimentos alavancou o crédito e colaborou com a ampliacio da
renda. Sendo assim, em 2004 ocorreu o cumprimento da meta, ainda que dentro do intervalo de tolerincia (a meta
que era inicialmente de 3,75% teve que ser modificada em junho de 2003 para 5,5%.).

Sobre 0 ano de 2005 a inflagao atingindo 5,69%, dentro do intervalo de tolerancia da meta que era de 4,5%.
O cumprimento da meta foi efetivado pelo segundo ano consecutivo. O COPOM em 2005 tragou como meta preservar
as conquistas agregadas ao ambiente de precos estivel. Até o inicio do segundo trimestre de 2005, foi mantido a titica
de elevacio das taxas de juros iniciadas no segundo trimestre de 2004, seguindo o ritmo de expansio da demanda
agregada, objetivando garantir a convergéncia da inflacio as metas. Em janeiro de 2005, elevou-se a taxa SELIC para
18,25% (contra 17,75% no final de 2004), analisando os riscos da nao convergéncia da inflagio para as trajetdrias de
metas.

Para Piza (2006), o Banco Central estava com medo da volta da inflacdo, e por isso manteve a politica de
aumento gradual da taxa SELIC. Sendo assim, a taxa foi elevada para 19,75% em maio de 2005, continuando nesse
nivel até agosto daquele ano. No entanto, no més seguinte o COPOM avaliou que a inflagio seria benigna e que
estavam sendo esfriados em virtude da transitoriedade dos determinantes da inflacio no curto prazo, em especial os
efeitos dos reajustes dos precos domésticos dos combustiveis e da reversio parcial favoravel dos precos dos alimentos,
terminando o ano de 2005 com a taxa SELIC em 18%.

A taxa SELIC durante o ano de 2006 apresentou-se de maneira declinante terminando o ano ao nivel de
13,19%. O cendrio externo, representado por uma maior liquidez no mercado financeiro, devido ao crescimento da
economia mundial, € por uma menor aversao ao risco por parte dos investidores externos e o desempenho favoravel
da economia brasileira favoreceram o Banco Central a ampliar o volume de reservas (BACEN, 2006). O IPCA registrou
o valor de 3,14% (abaixo do centro da meta — 4,5% — porém dentro do intervalo das bandas — 2,5% e 6,5%).

Em 2007 o IPCA fechou em 4,46% muito proximo ao valor central de 4,5% para a meta de inflagio. Preocupados
com o aumento da probabilidade de que a pressio inflaciondria decorrente de fatores externos como a crise dos
alimentos na Asia trouxesse riscos para a trajetoria da inflacio doméstica fazendo com que a taxa SELIC fechasse o
ano em 11,18%. O PIB apresentou um crescimento de 6,09% no ano de 2007, e o do PIB per capita foi de 4,5%. De
acordo com o Banco Central o crescimento registrado em 2007 esteve agregado com a maior flexibilidade da demanda
interna, devido tanto a aceleracio significativa dos investimentos como 2 manutencio do crescimento do consumo das
familias, além da manutencao da forte demanda externa por produtos brasileiros.

Para Meotti (2009) o ano de 2008 enfrentou a mais densa crise econoémica desde o ano de 1929. A crise mundial
foi oficialmente iniciada com a quebra do quarto maior e mais tradicional banco de investimentos norte americano,
o0 Lehman Brothers. O boom dessa crise financeira mundial ocorreu devido a queda no preco dos ativos imobilidrios
nos Estados Unidos, gerando uma inadimpléncia junto aos devedores hipotecdrios americanos, principalmente dos
créditos subprime impactando diretamente a maioria das mais tradicionais institui¢oes financeiras do mundo.

O Brasil possui um sélido sistema financeiro e por isso nossos bancos nao foram impactados diretamente
pela crise. A maior aflicio da crise mundial que impactou nossa economia foi a restricio de liquidez mundial,
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comprometendo a rolagem das dividas em moedas estrangeira e ocasionando a diminuicdo no volume de crédito
ofertado no pais. O ano de 2008 se iniciou com a SELIC fixada nos trés primeiros meses do ano em 11,25%. No
segundo semestre, a fim de conter os efeitos inflaciondrios, a autoridade monetaria elevou a taxa de juros, fechando
0 ano em 13,67%. Mesmo com o impacto negativo da crise, o PIB apresentou um aumento de 5,17%, em 2008 e a
inflacdo chegou em 5,9%.

Em 2009 a situacio favordvel se reverteu, e o Brasil sentiu mais fortemente os efeitos da crise mundial e a
economia brasileira esteve intimamente ligada a2 economia mundial nesse ano. Durante o ano de 2009 a SELIC ficou
em 8,05%. Foi observado que o IPCA terminou o ano de 2009 abaixo do centro da meta de inflacio que era de 4,5%,
mas dentro do intervalo de tolerancia estipulado, atingindo 4,31%. O Produto Interno Bruto do Brasil teve contracio
de 0,33% em 2009.

Em funcio da alta da inflagdo, a taxa SELIC foi alterada fechando o ano de 2010 em torno de 10,67% para
impedir que a inflacdo ultrapassasse o limite superior de 6,5%. Foi observado que o IPCA terminou o ano de 2010
acima do centro da meta de inflacio que era de 4,5%, mas dentro do intervalo de tolerancia estipulado, atingindo
5,91%, a mais forte elevacao para este indicador desde 2004, quando o indice subiu 7,6%. O grande vilio apontado
para a alta da inflagio foram os alimentos, que neste ano acumulou 10,39% e com isso representou cerca de 40% do
IPCA.

No ano de 2010 varios fatores afetaram diretamente a oferta de alimentos tanto no mercado doméstico quanto
no mercado internacional. Ocorreram diversos problemas de safra em paises produtores em escala mundial, como
a Russia, por exemplo, o que contribuiu na elevacio dos precos de commodities de uma maneira geral, no mundo.
Além do aumento na demanda por alimentos nos mercados doméstico e internacional, mas que nio foi acompanhado
pela oferta de produtos na mesma magnitude, o que ajudou a provocar elevacao de precos. O Produto Interno Bruto
do Brasil teve aumento de 7,53% em 2010 e também apresentou taxas recordes de contratacio de mio-de-obra, queda
no desemprego e aquecimento na producio industrial.

Em trés consecutivos até 2010 o IPCA seguiu o comportamento da evolucao dos precos do grupo alimento.
Também ¢é possivel verificar que houve uma inflacio puxada pelo aumento de demanda. Hi uma pressio porque hi
mais emprego, mais renda e, com isso, mais demanda por servigos.

O IPCA terminou o ano de 2011 no teto da meta de inflacio que era de 6,5%, a maior em sete anos - a dltima
vez que a taxa de inflacio ultrapassou o teto da meta foi em 2003. Naquele ano (2003), o IPCA fechou com alta de
9,30% e o teto da meta era de 6,5% com centro em 4%.

O vilao responsavel pela aceleracio foram os transportes, aumento de 6,05%. Mesmo com os precos de
alimentacdo e bebidas apresentado elevagio menor que em 2010, este foi o grupo que exerceu o maior impacto na
inflacdo de 2011. O gasto com esses grupos correspondem a 23,46% do or¢amento das familias do pais e 1,69 ponto
percentual do indice de inflacio (ou 26% do indice). Isto se deve a forte pressao dos alimentos consumidos fora do
domicilio, cujos pregos subiram 10,49% em 2011, seguindo a alta de 9,81% de 2010.

Durante o ano de 2011 a SELIC ficou em 10,91%, mas o Banco Central comecou 2011 subindo os juros,
apertando o crédito para reduzir o consumo. Esse arrocho foi tio forte que, no inicio do segundo semestre, a
economia puxou o “freio de mao” e registrou estagnacao no terceiro trimestre. Com a piora da crise Europeia, o receio
do Banco Central de que o PIB poderia sofrer ainda mais com a baixa demanda da economia mundial, o COPOM
comecou a baixar os juros em agosto, para surpresa do mercado.

O ano de 2011 foi um ano muito complexo. A crise econdmica que teve inicio com o subprime norte americano
ainda permanecia no dmbito internacional, principalmente na Europa, em especial na Zona do Euro. O cendrio
interno apresentou, inicialmente, o problema da inflacio (devido ao comportamento dos precos internacionais das
commodities, de quebras de safra observadas nos primeiros meses do ano, da pressao dos precos de servicos, além da
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habitual for¢a da demanda doméstica) e a partir do meio do ano o problema se transferiu para o baixo crescimento da
economia.

O PIB fechou 0 ano de 2011 com um aumento de 2,73%. Houve uma acomodacao da atividade econdmica, apos
crescimento considerdvel de 2010, pela retirada dos estimulos fiscais anticiclicos, além das tradicionais preocupacoes
com o controle da inflacio e com o comportamento da taxa de cambio. No cendrio internacional também ocorreram
problemas de negociacio do nivel de endividamento dos Estados Unidos da América.

Observou-se que o IPCA terminou o ano de 2012 acima do centro da meta de inflacio que era de 4,5%, mas
dentro do intervalo de tolerincia estipulado, atingindo 5,84%. O Produto Interno Bruto do Brasil teve aumento de
0,87% em 2012.

O desempenho do PIB foi influenciado pelo baixo desempenho da agropecudria (redugao de 2,3% - comparado
com 2011), causado pelo periodo de seca e chuvas no pais, e da industria, que apresentou um resultado fraco (retracao
de 0,8% - comparado com 2011). O resultado da agropecudria decorreu, em grande parte, do fraco desempenho da
pecudria e da queda de producio e de produtividade de varias culturas importantes da lavoura brasileira, com excecio
do milho e do café. O setor de servicos apresentou crescimento de 1,7% (comparado com o ano de 2011).

O consumo das familias cresceu 3,1%, os gastos do governo aumentaram 3,2% e a formacao bruta de capital
fixo (investimento em maquinas e equipamentos e na construgao civil) recuou 4% no ano. Os dados do IBGE informam
que a taxa de investimento atingiu 18,1% do PIB. Em 2011, o investimento representou 19,3% do PIB, e 19,5% no ano
anterior. Essa taxa, portanto, vem se reduzindo desde 2010. No setor externo, as exportacoes cresceram 0,5%, € nas
importacdes, houve avanco de 0,2% em 2012. Neste ano o Brasil apresentou dados positivos como um bom resultado
no emprego, 0 aumento na aquisicao da casa propria, automoveis, ou seja, pode-se dizer que para a populacio foi um
ano de melhoria das condi¢oes de vida.

Em 2009 a crise economica mundial teve impacto sobre o ritmo da economia nacional. Mas como o governo
afrouxou a politica monetdria e fiscal, e o mercado internacional de commodities se recuperou de forma ripida,
houve forte recuperacio em 2010. Porém, em 2011 e 2012, apesar da continuidade dos estimulos governamentais,
houve um retorno para o padrio de baixo crescimento, apesar de o pais ainda poder contar com um cendrio externo
bastante favorivel em termos de precos de commodities e disponibilidade de crédito. O crescimento brasileiro em
2012 foi abaixo do esperado, e ainda “causou” certa surpresa, pois o governo deu varios estimulos (reducio do quadro
de juros, desoneracgoes em folhas de pagamento e redu¢do de impostos), os investimentos encolheram e a industria
entrou em recessao mesmo com os objetivos da politica monetdria voltados para o crescimento econdmico.

Em 1958 Phillips divulgou seus estudos relacionando a taxa de desemprego com a taxa de varia¢io do saldrio
nominal, e constatou que existia uma relacao inversa nao linear entre essas varidveis. Mais tarde, em 1960, Paul
Samuelson e Robert Solow realizaram o mesmo estudo substituindo a taxa de variacio dos saldrios nominais pela taxa
de inflacdo alegando que existia uma igualdade entre essas varidveis, e por isso também encontraram uma relagio
inversa nio linear entre estas, e chamaram essa relacio de Curva de Phillips. Desde essa época essa curva passou a ser
utilizada nas decisoes das politicas macroeconomicas.

Aideia era que no longo prazo a economia tenderia para a taxa natural de desemprego, ou seja, 0 governo iria
fazer uma politica monetdria expansionista para ampliar o produto e como consequéncia o nivel de emprego. Desta
forma pode-se verificar na Curva de Phillips que enquanto o desemprego estd baixo a inflacio estd alta e vice versa.
Isso porque, quando o nivel de emprego estd acima da taxa natural devido ao excesso de demanda por trabalhador,
isso iria causar uma pressio no nivel dos saldrios (nao de forma imediata, pois sdo contratos). Quando esses contratos
forem renegociados, eles teriam um aumento, o que por sua vez causaria uma queda da demanda por trabalhador. Os
precos iriam aumentar e o produto e a taxa de emprego retornam as suas taxas naturais. Ou seja, essa acio da politica
econdmica nio teria efeito no longo prazo, ela apenas iria gerar inflacio.
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Sendo assim, a curva de Phillips negativamente inclinada passou a valer apenas no curto prazo, dado que no
longo prazo ela torna-se uma reta vertical. E por esse motivo, a ideia de que os governos precisariam escolher entre
inflacdo e emprego tornou-se uma faldcia.

Pode-se dizer que a Curva de Phillips é um tanto quanto incerta. Segundo Sicsu (2002), nio existem evidéncias,
entre 0s economistas, de que a Curva de Phillips com expectativas possa realmente explicar a realidade.

De acordo com Mendonga (2006), o regime de metas tornou verdadeiro trade-off entre desemprego e
inflacio. Quando se utiliza do modelo IS-LM para transmitir a politica monetaria e da Curva de Phillips, pode-se
perceber que o controle da inflagdo é realizado através da taxa de juros (SELIC), e esta por sua vez reduz a demanda
agregada. Ou seja, para Sicsd (2002) a inflagdo estd sendo controlada a custa da queda no crescimento econdmico e
estd € o principal argumento dos criticos do Regime de Metas para Inflagio.

O Governo realiza intervencdes na economia para induzir o consumo, com desoneracoes para alguns
segmentos de produtos e em folhas de pagamentos. Sendo assim, houve a retomada do viés da alta da taxa SELIC a
qual foi utilizada pelo Governo para controlar a inflagio.

Todas essas acoes por parte do Governo possuem um efeito colateral de frear o crescimento econdmico, pois
fazer crescer o PIB, nao somente se faz elevando o volume de recursos em investimentos, como 0s macroprogramas
que o Governo colocou a disposi¢ao da economia brasileira, como o Programa de Aceleracio do Crescimento (PAC) e
o Brasil Maior (PBM), assim sendo o PIB ji teria voltado a crescer sem problemas, mas nada ocorreu nesses ultimos 3
anos (PIMENTEL, [s. d.]).

O investimento como instrumento de politica monetdria, acarreta consideracoes restritivas a0 crescimento
economico, pois, para se aumentar os investimentos na economia € preciso que exista poupanca — o brasileiro
apresenta baixa propensio a poupar, pois ainda é pobre, sem que se tenha satisfeita suas necessidades basicas. Outro
fator € o Governo forcar a poupanca através dos impostos, porém, com todas as pontuais desoneracoes havidas, ¢ dificil
encontrar solucdes a curto e no longo prazo. Ainda nesta ideia, um fator inibidor do crescimento dos investimentos
s40 0s riscos no ambiente de negdcios, que ameagam o retorno sobre o capital investido.

Sendo assim, a equipe econoémica do Governo precisa buscar adequados instrumentos de politica economica
compativel ao do estdgio da economia brasileira para controlar a inflacio, com maiores volumes de investimentos que
permita o crescimento econdmico e geracio de novos postos de trabalho, de forma sustentavel no longo prazo.

Quando Jim O " neill criou o termo “BRICS” (Brasil, Réissia, India, China e Africa o Sul), colocando esses paises
com efetivo potencial de crescimento econdmico no final do século XX colocou o Brasil no mapa econdmico mundial,
tendo alcancado taxas de crescimento média de 2,3% ao ano entre 1995 e 2002 e taxa média de 4% ao ano, até 2010,
quando foi atingido pela grave crise financeira mundial, que ainda persiste no mundo capitalista, principalmente nos
paises da zona do euro. Nesse periodo, o Brasil apresentou um desaquecimento econoémico.

A situagdo da economia brasileira é incomum, pois o desempenho das varidveis macroeconoémicas apresentou
um comportamento também incomum, frente as acdes do governo na economia com “equivocada” aplica¢io dos
instrumentos de politica econdmica, ora para induzir consumo, ora para restringir demanda, ora aumentado restri¢oes
de crédito, etc., ou seja, os instrumentos de politica monetdria e de politica fiscal tém sido usados de vérias formas e
com objetivos diferentes.

Alguns economistas acreditam que inflagio alta e crescimento economico baixo, indica que o modelo de
crescimento baseado na expansio do consumo, parece que chegou ao seu esgotamento. Sendo assim, o Brasil
s6 conseguird sair dessa situacdo se realizar mudancas estruturais que destravem investimentos fixos produtivos,
possibilitando o aumento da competitividade da nossa economia no setor externo.

Por outro lado, outros economistas entendem que a economia brasileira estd atravessando uma estagflagao,
onde o pais apresenta um mercado de trabalho aquecido, com favoraveis resultantes na criagio do trabalho formal,



A Economia em Revista, v. 24, n. 1, julho de 2015 81

onde a renda da populacio de média e baixa estratificacio tem aumentando, provocando aumento da demanda,
acarretando o endividamento das familias e, consequentemente, pressionando a inflacio para cima.

Pimentel (s. d.) constatou que a falta de investimentos em infraestrutura demonstra que a oferta estagnou e
que alguns setores da industria tentam retomar a producio com insuficientes volumes de investimentos produtivos,
fazendo com que a economia, mesmo empregando e, estando a capacidade instalada utilizada no limite das curvas de
possibilidades de producio, provoca um estado em que a economia nao tem como crescer sem pressionar a inflacio.

Sendo assim, ¢ percebido pelas familias que o orcamento doméstico encolheu, bem como também seu poder
de compra. Na avaliacio de alguns economistas, o governo estd lidando de forma errada com o cendrio de baixo
crescimento e inflacdo alta. Ao invés de procurar enfrentar os motivos que travam os investimentos fixos produtivos,
0 governo continua a estimular o crédito e a reduzir impostos em segmentos pontuais do mercado, sem que isso
perdure na economia.

Desde 2011 o crescimento caiu, a inflacio tem se elevado e os estimulos dado pelo governo, pode-se dizer
que tem gerado inflacio sem produzir o tio perseguido crescimento. Dentre as politicas adotadas pelo governo,
pode-se dizer que elas nio sao independentes entre si, ou seja, essas escolhas acabam afetando outras varidveis
macroecondmicas. As desoneracoes tributdrias e adogio de instrumentos de politica cambial por si nao poderio
segurar as alteracoes de precos dos produtos. A alteracio nas taxas de juros pode provocar um indicativo de um viés
de alta na taxa SELIC, o que impactard os investimentos produtivos na nossa economia.

Alavancar o crescimento da economia brasileira tem sido a principal meta do governo Dilma. Os programas
realizados pelo governo tratam de um conjunto de agoes que possui como objetivo principal, melhorar a competitividade
da industria nacional, assim as acoes de apoio a industria buscam fortalecer a competitividade, acelerar ganhos de
produtividade, promover o adensamento produtivo e tecnoldgico das cadeias de valor, ampliar mercados, criar
empregos de melhor qualidade e garantir um crescimento inclusivo e sustentdvel.

Para tanto, ocorreu a diminui¢ao de juros bancirios, comegando pelos bancos publicos seguidos por bancos
privados. Ocorreu um avango nesse quesito dos juros, porém ainda apresentamos taxas elevadas quando comparadas
com as taxas de juros praticados no exterior, pois desenvolvimento se faz com investimento fixo produtivo e condi¢oes
favoraveis de financiamentos.

Pode-se observar que no segundo semestre/2002, periodo de disputa eleitoral entre partidos com orientacoes
ideoldgicas politicas opostas, implicaram em instabilidades na politica econdmica que provocaram oscilagdes bruscas
na SELIC, alta do IPCA e aumento do desemprego. Estes efeitos permaneceram até o inicio do ano seguinte. Pouco
tempo depois a inflacio comecou a reduzir provocando um aumento na SELIC, especialmente no segundo e terceiro
trimestre/2005.

Analisando o periodo pré-crise (inicio do ano de 2008), o periodo da crise e pds-crise (até o ano de 2012) pode-
se concluir que no inicio de 2008, o desemprego teve um leve aumento, enquanto a SELIC e o IPCA permaneceram
constantes. Nesse periodo a economia estava aquecida, nio somente o Brasil, mas também a nivel mundial. Em
setembro deste mesmo ano, considerado o estopim da crise internacional, o desemprego e o IPCA ficaram constantes,
a SELIC aumentou. A SELIC aumentou para conter a saida de d6lares do pais, pois os players do mercado buscam
o ddlar, considerado um ativo de seguranca. Passado o periodo conturbado, pode-se observar a reducio da SELIC
em 2009, esse movimento se diferenciou do momento critico da crise, pois o Brasil estava se recuperando da crise e
apresentando tendéncias para o pleno emprego. No final do periodo analisado, 2012, ainda observou-se tendéncias
para o pleno emprego, a SELIC apresentou o menor valor historico ja registrado e a inflagdo, é a grande preocupacio
do governo, pois todas as medidas para conte-la nio surtiram efeitos.
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3.1 INFLACAO VERSUS CRESCIMENTO ECONOMICO

Nos tltimos anos a causa da inflacdo era vista como resultado do intenso crescimento economico brasileiro,
o qual era mundialmente invejado. Mas, o crescimento aquém do esperado do PIB, apds instabilidades no mercado
internacional, em 2008, mostrou que o desempenho do PIB nio era sua causa, pois o IPCA era alto e o crescimento
baixo.

O que se observa no Brasil ¢ que os movimentos da SELIC nem sempre sio claros, pois nio necessariamente
uma elevacdo desta taxa é garantia de que o Banco Central estd querendo conter uma eleva¢ao dos precos ao realizar
0 aperto monetario, pois € possivel que a SELIC esteja subindo, 20 mesmo tempo em que estd havendo uma forte
expansio monetdria, ou caindo quando esta havendo uma retracio monetdria. Isto é explicado pela presenca de
outros agentes na economia que também contribuem para a efetivacio da politica monetdria, entre eles os bancos
comerciais, que sio através dos quais a populacio tem acesso as moedas disponibilizadas pelo Banco Central. Se esses
bancos comerciais nio se sentirem motivados a realizar empréstimos, mesmo que o Banco Central esteja fazendo
politicas para aumentar a disponibilidade de moeda na economia e consequentemente reduzir a taxa SELIC, ao nio
repassar esse aumento da moeda ao consumidor final os bancos comerciais neutralizam os efeitos esperados pelo
Banco Central e dependendo da magnitude de aversio ao risco do empréstimo pode ocasionar 0 aumento dessa taxa
invés de sua queda.

Assim, a taxa SELIC e o desemprego apresentaram uma tendéncia de queda enquanto o IPCA sempre oscilou
dentro de um intervalo sem apresentar uma tendéncia definida e, somente no final do periodo apresentou uma
leve tendéncia de aumento. Dessa forma, apesar do Regime de Metas para a Inflagdo ter apresentado éxito no inicio
em relacio de poder controlar SELIC, controlando o IPCA, pode-se observar que no final do periodo essa relacio
nio continua sendo vilida. Uma das principais causas € o fato de que a partir do ano 2000, com a criacio da Lei da
Responsabilidade Fiscal, o Banco Central nio pode mais injetar dinheiro diretamente na economia e afeta-la conforme
o esperado, e deste modo, passou a depender do comportamento dos demais agentes do sistema financeiro para
atingir seus objetivos, 0 que nem sempre ocorria por estarem percorrendo interesses 0postos.

A relacao entre desemprego e inflacio no Brasil segue a logica proposta pela Curva de Phillips. No entanto,
0 que nio se observa é o comportamento esperado em relacdo ao nivel de crescimento econémico, uma vez que a
economia tem apresentado uma baixa taxa de desemprego nos ultimos anos sem que isso seja acompanhado pelo
crescimento do produto, o que pode ser explicado pela nio renovagio do investimento produtivo na economia, que
faz com que estd cresca pouco ou no minimo mantenha o mesmo nivel de producio anterior, sem se arriscar muito
com medo do comportamento do mercado.

Em relago a baixa taxa de desemprego, pode-se dizer que esta tem ligacio com o alto volume de investimento
estrangeiro direto (IED) no Pais — esses investimentos tém crescido muito principalmente no final do periodo
considerado (2010, 2011 e 2012) o que tem contribuido no “pleno emprego” da economia.

Levando em consideracido a Curva de Phillips, pode-se dizer que ela nio se confirma no Brasil devido a
dinamica do capitalismo, pois os IED’s contribuem para: manter uma baixa taxa de desemprego na economia — 0
qual futuramente poderd render “frutos”, proporcionando ao Brasil taxas de crescimento real melhores; e um alto
IPCA (inflacdo), pois estd se empregando e qualificando mais mao de obra, e estas por sua vez elevam seu padrio de
consumo.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como finalidade mostrar o comportamento do Regime de Metas para a Inflacio
no Brasil no periodo de 1999 até o final do ano de 2012. Fez-se também uma discussio sobre o desemprego versus
crescimento economico além de uma pesquisa bibliogrifica acerca das teorias da conducio da politica monetdria.
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Verificou-se que logo no inicio, com a ado¢io do Regime, a autoridade monetdria ndo conseguiu garantir
que a inflacio permanecesse dentro do intervalo estipulado, de modo que, ocorreu uma perda da credibilidade do
regime por parte dos agentes econdomicos, a0 presenciarem que a inflaao ficou fora do controle do Banco Central do
Brasil, o que acabou por causar o descumprimento da meta. Os motivos foram de ordem interna e externa, entre eles
destaque para a crise da Argentina, crise do setor energético, a nova orientacao politica ideoldgica eleita em 2002 e o
atentado as Torres Gémeas nos Estados Unidos da América (11 de setembro de 2001) que impactaram negativamente,
resultando no nio cumprimento das metas.

Dos quatorze anos analisados, apenas trés nao ficaram dentro do intervalo estipulado. De maneira geral,
pode-se dizer que o IPCA manteve-se nos intervalos delimitados pela autoridade monetdria, ou seja, sua utilizacio
garantiu a estabilidade dos precos. Destarte, o baixo desempenho da atividade economica também pode ser notado
no periodo, o que ndo € a preocupacao principal do Regime, uma vez que o crescimento economico s6 serd almejado
por essa politica apos o controle do nivel geral de precos.

Considerando a Curva de Phillips (sabe-se que ela nio possui uma teoria econdémica e que é um “achado
estatistico), pode-se dizer que ao percorrer o objetivo principal de estabilidade do nivel dos precos, a economia que
se deparar com baixo desemprego e alta inflacio deve, consequentemente, apresentar crescimento econdmico. O
que se verifica no Brasil, ¢ que por outros fatores que também afetam essa dindmica, a relacio entre desemprego e
inflacio se mantenha negativa, mas sem que necessariamente uma queda na taxa de desemprego represente também
um aumento na taxa de crescimento econdmico. Desse modo, a taxa de juros ndo estd impactando o IPCA na mesma
magnitude que onera o produto. Isto pode ser visto como uma das limitacdes deste modelo, levando este autor a
propor que seja realizado estudos na tentativa de encontrar outro instrumento, que nao a taxa de juros, para controlar
a taxa de inflacdo e a0 mesmo tempo almejar o crescimento econoémico. A Curva de Phillips nio se confirma no Brasil,
podendo ser explicado, além dos motivos elencados acima, pelo alto IED no Brasil.

Assim, em relacio a adogio do Regime de Metas para a Inflagio pode-se concluir que este mecanismo
desempenhou um grande sucesso no combate da inflagio. Com base nos resultados desta abordagem sobre o Regime,
acredita-se que hd espago para a manutencao do mesmo, muito embora este deva sofrer algumas modificagoes para
que ndo onere a economia como um todo.

ABSTRACT: The Regime of Inflation Targeting in Brazil was adopted on July 1%, 1999, being an instrument of monetary
policy to control inflation. This method to control inflation adopts a goal for a certain price index, with the Brazilian
case the IPCA, and the Central Bank should ensure price stability in the long run. To verify its adoption in Brazil, this
study aimed to exposure scheme Inflation Targeting in Brazil, as well as its implementation and results obtained with
its adoption of the year 1999-2012, an attempt was also made to a discussion about IPCA, Selic unemployment and
on economic growth. The secondary objective was to address the most relevant literature on the conduct of monetary
policy. Overall, it was found that the adoption of the Scheme Inflation Targeting in Brazil brought considerable gains
in the period since mostly managed to keep it within the stipulated, ie within the range of the lower and upper band
(these values, which according to the theory, put inflation under control). It was also found that the Phillips curve is
not valid for Brazil.

KEY - WORDS: Monetary Policy; Inflation Targeting Regime; Brazil.
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