SISTEMAS DE METAS DE INFLACAO: EFICIENCIA EM PAISES DA AMERICA
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RESUMO

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB) “inflacdo € o aumento dos precos de bens
e servi¢os. Ela implica na diminuicdo do poder de compra da moeda”. Sendo assim,
este artigo busca explicar e exemplificar a importancia de se manter a inflagdo em
niveis normais e demonstrar como o sistema de metas de inflacdo pode contribuir
nesse quesito, utilizando meios necessarios para o controle inflacionario. Hoje, a
inflacdo é um dos assuntos mais discutidos por economistas em todo mundo, onde
procuram evidenciar as consequéncias desastrosas que seu desequilibrio pode
causar a saude econdmica de um pais, afetando diretamente a qualidade de vida da
populacao.
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1. INTRODUCAO

Atualmente, um numero expressivo de paises adota o regime de metas para a
inflagdo tanto com o intuito de desinflacionar a economia como para manter e/ou
promover a estabilidade dos precos (MONTES, 2008). O primeiro pais a adotar esse
Sistema foi a Nova Zelandia em 1990, logo em seguida paises como Reino Unido e
Canada, também adotaram o Regime. Outras economias emergentes como Africa do
Sul e Turquia, também optaram por manter seus indices inflacionérios sob controle
pele método. O Brasil implementou o regime de metas de inflagdo em junho de 1999,
apos a opc¢ao pela mudanca em seu regime cambial, devido aos sucessivos ataques
especulativos que vinham sofrendo os paises que adotaram uma estratégia de ancora
cambial como forma de combater o processo inflaciondrio (MONTES, 2008).
Inicialmente utilizado por paises desenvolvidos, o Sistema foi criado para manter os
niveis inflacionarios sobre controle. A principal caracteristica do Regime de Metas de
Inflacdo é 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
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especifico ou um intervalo em torno deste (BERNANKE e MISHKIN, 1997, apud
Fernando Aguiar, 2015). Outras caracteristicas sdo impostas ao RMI, como o
conhecimento publico de metas numéricas de médio prazo para a inflacdo; o
comprometimento institucional com a estabilidade de precos como objetivo primordial
da politica monetéria; a estratégia de atuacdo pautada pela transparéncia para
comunicar claramente o publico sobre os planos, objetivos e razdes que justificam as
decisfes de politica monetaria; e mecanismos para tornar as autoridades monetarias
responsaveis pelo cumprimento das metas para a inflagdo. Mesmo com todas essas
caracteristicas, o funcionamento do Regime é incerto, uma vez que € necessario que
0 governo estabeleca diversas medidas, como a de transparéncia, para o crescimento
e a consolidacéo da autoridade monetéria.

Uma autoridade monetéria forte é extremamente importante, como citado acima
pois, caso a autoridade monetaria ndo possua uma reputacdo adequada e ndo atue
de forma transparente por meio da implementacado de politicas que estardo de acordo
com a realidade do pais, além de encontrar dificuldades em fazer convergir tanto as
expectativas para a inflacdo quanto a inflagdo observada para a meta de inflacdo, a
manipulacdo do principal instrumento de politica monetaria implicara maiores custos

para a sociedade em termos envolvendo empregos e produtos. (MONTES, 2008).
1.1 VANTAGENS E DESVANTAGENS DO REGIME

A implementacdo do Regime de Metas gera muitas vantagens. A primeira delas é
que uma politica que informa previamente um valor numérico para a inflacdo é 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 inflacao,
facilitando o planejamento do setor privado (BERNANKE e MISHKIN, 1997, apud
Fernando Aguiar, 2015).

O Regime de Metas é superior em relacdo a outros métodos de controle
inflacionario. Elencando uma diferenca entre o Regime e uma politica monetaria de
controle cambial, por exemplo, € que aquele permite ao gestor responder com mais
eficiéncia a choques na economia do pais. Ja frente a uma politica de metas
monetarias, o RMI tem a vantagem de o seu funcionamento ndo depender de uma

ténue relacdo entre a quantidade de moeda e a taxa de inflacdo, provendo liberdade
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para, usando todas as informacdes disponiveis, determinar os melhores instrumentos

de gestéo da politica monetaria (MISHKIN, 2000, apud, Fernando Aguiar).
Mas, segundo Canuto (1999, apud Fernando Aguiar, 2015) existem 3
problemas a se encarar no regime de metas:

(1) O fato de o gestor da politica monetéria focar apenas no controle do nivel de
precos pode causar uma flutuagéo excessiva no produto da economia;

(i) 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 antes.
Isso ocorre pois 0 ambiente econémico esta permeado de incertezas, que
podem interferir sistematicamente no nivel de precos, ainda mais em uma
economia aberta, que esta também sujeita aos choques e flutuacbes externas;

(iii) A existéncia de gaps temporais entre as tomadas de decisbes em relacao a
politica monetaria e seus possiveis impactos na inflagdo. No entanto, este
problema também esta presente na aplicacdo de metas monetarias.
Desta forma, podemos analisar que o regime pode ser eficiente, mas pode

ocorrer pontos negativos que levariam o sistema a ser um fracasso.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. INFLACAO

A inflac@o pode ser conceituada como um aumento continuo e generalizado
do nivel de pregos, ou seja, os movimentos inflacionarios representam
elevacdes em todos os bens produzidos pela economia e ndo meramente o
aumento de um determinado preco (LUQUE E VASCONCELLOS, p 404,
2017). Ainda de acordo com os autores Luque e Vasconcellos (p 404, 2017),
A inflacdo representa um conflito distributivo pela reparticAo do produto.
Tradicionalmente, a literatura econémica consagrou duas correntes béasicas:
a inflacdo provocada pelo excesso de demanda agregada sobre a oferta
agregada (inflacdo de demanda) e a inflacdo causada por elevagbes de
custos (inflacdo de custos ou inflagdo de oferta).

Sendo assim, n&o € correto afirmar que a origem da inflacdo se deve a um excesso
de demanda ou a uma pressao dos custos ou as expectativas adaptadas, apenas,
mas sim a uma combinacdo de todas elas. E seu controle dependera da
harmonizacdo das politicas monetéria e fiscal de médio e longo prazo (MORAN E
WITTE, 1993)

No Brasil, o indice definido para medir a inflagdo é o IPCA (indice de Precos ao

Consumidor), calculado pelo IBGE.



A distor¢do mais séria provocada pela inflacdo diz respeito a reducéo relativa do
poder aquisitivo das classes que dependem de rendimentos fixos, 0s quais possuem
prazos legais de reajuste (LUQUE E VASCONCELLOS, p 405, 2017).

2.2. SISTEMAS DE METAS NO BRASIL

Teve inicio em 1994, com a implementacdo do Plano Real, um processo de
estabilizacdo da economia brasileira. Este processo logrou seu objetivo
primério e reduziu a inflacdo para apenas um digito em apenas trés anos.
Para tanto foram adotadas estratégias importantes como a substancial
reducéo do setor privado brasileiro através da privatizacdo de empresas que
eram controladas pelo governo, além de uma grande reformulacdo do
sistema financeiro e uma ampliagdo da liberalizacdo comercial através da
reducéo de tarifas de importacdo. Além disso, uma agdo muito importante
para o controle inflaciondrio foi a desindexagdo da economia, minimizando o
carater inercial que era gerado pelo atrelamento de precos e salarios a
variagdo do nivel de precos (BOGDANSKI, et al., 2000 apud Fernando
Aguiar, 2015).

Em 1° de junho de 1999 o Brasil adotou formalmente o regime de metas de inflacéo,
com a justificativa de que o Governo tinha que coordenar as expectativas dos
mercados e controlar a inflagdo em um contexto de livre flutuacdo do cambio. O
Presidente do Brasil sancionou o decreto n°® 3088 do dia 21 de junho de 1999, cujos

pontos chaves séo:

(1) O estabelecimento da meta para a inflacdo com base na variagdo de um indice
de pregcos amplamente conhecido;

(i) Determinacédo da meta numérica e dos intervalos de tolerancia pelo Conselho
Monetario Nacional;

(i)  As metas para 1999, 2000 e 2001 foram determinadas em 30 de junho de 1999
e as metas de 2002 e dos anos subsequentes sdo determinadas em 30 de
junho com dois anos de antecedéncia,

(iv) O Banco Central do Brasil é o responsavel pela implementacédo de politicas
necessarias para o alcance das metas;

(v) O indice de precos a ser utilizado €& escolhido pelo Conselho Monetario
Nacional, conforme proposta do Ministro da Fazenda,

(vi) A meta é considerada cumprida a ndo ser que a inflagdo acumulada entre

janeiro e dezembro do ano em questéo fique fora do intervalo de tolerancia;



(vii)
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No caso de a meta néo ser alcancada, o presidente do Banco Central do Brasil

deve enviar uma Carta Aberta ao Ministro da Fazenda explicando as causas do

nao cumprimento da meta, as medidas a serem adotadas para assegurar o

retorno da inflacdo aos niveis tolerados e o periodo necessario para que iSso

ocorra €,

(viii) O Banco Central publicara um relatério trimestral de inflagdo contendo as

informacdes sobre o desempenho do regime de metas, os resultados das acdes

da politica monetaria e as perspectivas sobre a inflacéo.

No Brasil, a meta para a inflagéo é definida em termos da variacdo anual do indice

de um dos indices de precos ao consumidor do pais, o IPCA. IPCA é a sigla para

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE.

A escolha do indice de precos ao consumidor € frequente na maioria dos regimes

de metas para a inflagéo, pois € a medida mais adequada para avaliar a evolu¢éo do
poder aquisitivo da populacédo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018)

Na tabela abaixo, confira os anos referentes ao periodo do regime no Brasil e os

niveis a partir de seu funcionamento.

Tabela 1 - Histérico do regime de metas no Brasil

Ano Meta Limites Superiores e Inferiores (%) Inflagéo Efetiva (%)
(%)
1999 8 6-10 8,94
2000 6 4-8 5,97
2001 4 2-6 7,67
2002 3,5 1,5-5,5 12,53
20031 3,25 1,25-5,25/1,5-6,5 9,30
20041 4 1,25-6,25/3-8 7,60
2005 3,75 2-7 5,69
2006 55 2,5-6,5 3,14
2007 4,5 2,5-6,5 4,46
2008 4,5 2,5-6,5 5,90
2009 4,5 2,5-6,5 4,31
2010 4,5 2,5-6,5 591
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2011 4,5 2,5-6,5 6,50
2012 4,5 2,5-6,5 5,84
2013 4,5 2,5-6,5 5,91
2014 4,5 2,5-6,5 6,41
2015 4,5 2,5-6,5 10,67
2016 4,5 2,5-6,5 6,29
2017 4,5 3,0-6,0 2,95
2018 4,5 3,0-6,0 -

Fonte: Banco Central do Brasil
1 Resolucéo 2.842/Resolugéo 2.972

2Resolucao 2.972/Resolugéo 3.108

3. METODOLOGIA

Realizou-se uma revisao bibliografica sobre o assunto, afim de obter informacdes
para a elaboracdo do trabalho. A procura originou-se da plataforma Google
Académico, por meio de artigos cientificos de relevancia da area, além do livro Manual
de Economia, desenvolvido pelos professores da USP (Universidade de Sao Paulo) e
publicada pela editora Saraiva em 2017.

Segundo Fonseca (2002), qualquer trabalho cientifico tem inicio com uma
pesquisa bibliografica, que possibilita o pesquisador conhecer o que ja foi analisado
sobre o assunto.

A pesquisa bibliografica “é a base para as demais pesquisas e pode-se dizer que

€ uma constante na vida de quem se propde a estudar’ (CRUZ, 2001, p.32).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os paises desenvolvidos tendem a manter a inflagcdo sobre controle, devido a
grande credibilidade da autoridade monetaria, em compensagdo 0s paises em
desenvolvimento possuem pouca credibilidade em relacdo a sua autoridade
monetaria. No grafico a seguir, € possivel ver que o regime de metas teve um

desempenho extremamente efetivo em economias emergentes.



Tabela 2 - Médias da taxa de inflagédo e crescimento do real do PIB (%aa) — Periodo: 1995 a 2004

Paises desenvolvidos Paises em desenvolvimento

Com metas  sem metas com metas sem metas

Taxa de inflacéo 2,5 2,1 5,6 16,3
Crescimento real do PIB 3,2 3,2 3,3 3,5

Fonte: Biondi e Toneto Jr.

Na préxima tabela, fica ainda mais evidente como o regime funciona em paises
emergentes, mesmo que no Brasil ndo tenha tido uma queda muito grande, € um bom
exemplo do funcionamento. Em outros paises como Chile, Colémbia e México, que
também fazem parte dos paises em desenvolvimento, o sistema foi ainda mais

efetivo, devido aos altos indices de inflacdo. Veja na tabela a seguir

Tabela 3: Paises antes e depois do Regime de Metas

Pais Antes do RMI(média)>  Depois do RMI(média)2 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Brasil 9,71 6,64 5,90 431 591 650 584 5091
Chile 20,45 5,5 7,09 148 297 444 149 3,01
Colémbia 23,72 5,37 7,68 2,00 3,18 3,72 244 193
México 20,75 5,17 6,53 357 440 382 357 397

Fonte: Arestis, de Paula & Ferrari Filho, 2009: 15
20 periodo antes do regime de metas de inflagao (RMI) vai entre 1995-1998 para o caso brasileiro, entre 1989-1998 para o caso

colombiano e mexicano e entre 1981-1990 para o caso chileno. Para o periodo depois do regime de metas de inflagcdo o periodo

€ entre 1991-2013 para o caso chileno e entre 1999-2013 para os demais.

De acordo com o Banco Central do Brasil, o regime foi suficiente para resolver os
problemas inflacionarios do pais, sendo na maioria dos casos, eficiente. Nas duas
tabelas apresentadas, o intuito foi demonstrar que sendo bem utilizado, o regime traz
melhorias evidentes a economia do pais, ressaltando que com a inflagdo em baixa,
h& o aumento do poder de compra das familias, ha menos incertezas na economia e
a ndo desvalorizacdo da moeda, entre diversos outros beneficios de manter a inflagéo

sobre controle.
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5. CONCLUSAO

O regime de metas de inflacdo é um dos métodos mais utilizados para controle
inflacionario no mundo, sendo eficiente na maioria dos casos, ajudando paises a se
livrarem dos altos indices de inflagdo. Mas que para isso funcionar, o 06rgéo
responsavel pela conducao do sistema, precisa atender diversos requisitos referentes
a credibilidade, a transparéncia para com a populacao, além de estipular metas que
estdo de acordo com o objetivo do projeto.

Este artigo procurou demonstrar a capacidade do regime de metas em controlar
0s niveis inflacionarios, principalmente em paises emergentes, que devido a
fragilidade econdmica, em muitos casos, necessitam de um sistema que recupere a

salde de sua economia.
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