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A (IN)EFICIENCIA DA POLITICA DE METAS DE INFLAGAO: Uma analise preliminar
da experiéncia brasileira e suas implicagdes ao crescimento econdmico, no periodo
2000-2019.

Lucas Calado de Melo e Moura'

RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo, ainda de forma preliminar, analisar se o Re-
gime de Metas de Inflagdo aplicado no Brasil € um modelo eficaz para combater a
inflacdo no periodo 2000 a 2019. Nesse contexto e, a partir de uma ampla revisao de
literatura, esse artigo busca esclarecer ao leitor o conceito de inflagdo e como esse
fendbmeno influencia a economia, além de apresentar uma breve contextualizagao so-
bre as escolas tedricas relevantes para o tema, assim como os dados e a trajetoria da
inflacdo no Brasil, com o intuito de compreender os fatores que levaram a adocao
desse regime de politica anti-inflacionaria. Com base nos dados apresentados e a luz
das discussdes tedricas selecionadas, os resultados indicam que, apesar de apresen-
tar certas limitagdes e sinais de ineficiéncia, o Regime nao pode ser desconsiderado,
uma vez que contribuiu, ainda que de forma limitada, para o controle da inflacao.

Palavras-chave: Inflacdo, Regime de metas de inflagdo, Politicas Anti-inflacionarias

ABSTRACT

This preliminary study aims to analyze whether the Inflation Targeting Regime applied
in Brazil is an effective model for combating inflation from 2000 to 2019. In this context,
and based on a comprehensive literature review, this article seeks to clarify the con-
cept of inflation and how this phenomenon influences the economy. It also provides a
brief overview of the theoretical schools relevant to the topic, as well as the data and
trajectory of inflation in Brazil, with the aim of understanding the factors that led to the

adoption of this anti-inflationary policy regime. Based on the data presented and in light
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of the selected theoretical discussions, the results indicate that, despite presenting
certain limitations and signs of inefficiency, the Regime cannot be disregarded, since

it contributed, albeit to a limited extent, to controlling inflation.
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1 INTRODUGAO

Um marco histérico no Brasil foi a hiperinflagdo, sendo caracterizada por um
alto nivel de aumento dos pregos. O fendmeno da inflagdo, caracterizado pelo au-
mento continuo e generalizado dos pregos de bens e servicos em uma economia ao
longo do tempo, resulta na diminuicdo do poder de compra da moeda, afetando a
sociedade e a economia como um todo. Esse fendbmeno foi recente e causou diversos
problemas no periodo compreendido entre os anos 1980 e meados da década de
1990.

O processo inflacionario afeta ndo apenas os trabalhadores que perdem poder
de compra, tém seus salarios desvalorizados e sofrem com a queda na qualidade de
vida, como também compromete a economia como um todo. Silva (2022, p. 2) afirma
que a inflagdo causa uma série de distorgdes na economia, prejudica os investimentos
e o crescimento de um pais, além de agravar as desigualdades de renda.

Os mais pobres sofrem ainda mais, uma vez que o aumento do nivel geral de
precos reduz o poder de compra real deles. Por ndo possuirem aplicagdes financeiras
que os protejam da inflagdo, a renda é corroida, o que provoca uma transferéncia de
recursos para os mais ricos, ampliando a desigualdade e concentrando a renda (Silva,
2022, p. 2).

Com o objetivo de controlar a inflagdo, diversos paises que enfrentaram au-
mentos significativos nos niveis de pregos entre as décadas de 1980 e 1990 adotaram
o Regime de Metas de Inflagao (RMI) como resposta a esse cenario. Entre eles, des-

tacam-se o Canada, a Australia, a Nova Zelandia e o Reino Unido.



O Brasil nao foi diferente, passou por processos inflacionarios e adotou inume-
ras politicas para combater a inflagdo, antes de implementar o RMI. Nesse contexto,
0 pais implementou varios planos anti-inflacionarios, os quais foram Plano Cruzado
em 1986, Bresser em 1987, Verdo em 1989 e o Plano Collor em 1991, todos eles
fracassaram até a chegada do Plano Real que vigorou a partir de 1994. A inflagéo no
Brasil segundo Munhoz (1997, p. 63 a 67) chegou a atingir patamares muito elevados
gue alcangavam os trés digitos no final dos anos de 1980 quando houve uma taxa de
inflacdo de 1782,9% a.a. (Weppo, 2021, p. 12)

Para conter a escalada inflacionaria foram implementados planos econémicos
de diferentes concepcgdes. O Plano Cruzado tinha sua como principal ferramenta de
controle a inflagdo o congelamento dos pregos e de salarios além da criagdo de uma
nova moeda chamada Cruzado. Este controlou a inflagdo apenas por um curto periodo
de tempo que rapidamente teve retorno ao descongelar os precos.

O Plano Verao, que langou o Cruzado Novo como a nova moeda, persistiu no
congelamento dos pregos em conjunto com politicas de desindexagao da economia.
No entanto, néo teve sucesso, bem como seu antecessor (FERREIRA 2010, p. 5).

O Plano Collor, por sua vez, com o mesmo propoésito de conter a inflagao, ado-
tou medidas, como reformas econémicas e congelamento de contas bancarias, em
especial a poupanca. Essa ultima medida, que provocou a desconfianca da populagao
(Ferreira, 2010, p. 5), aliada a denuncias de corrupgao, resultou no fracasso de mais
uma tentativa de estabilizagdo da moeda.

ApOs esses sucessivos fracassos, o Plano Real foi implementado, trazendo a
estabilizagao da inflagdo, que atingiu niveis abaixo dos 10% mensais. Segundo Fer-
reira (2010, p. 6) isso nao foi fruto apenas de um controle monetarista, e sim um con-
junto de mudangas estruturais, nas quais podemos incluir: melhora das contas publi-
cas, reducao dos impostos sobre importacao, abertura comercial e maior nivel de re-
servas.

A abertura comercial e financeira, a flexibilizacdo das relagcdes de trabalho e a
reconfiguragao do papel do Estado e o cdmbio criaram um ambiente favoravel a atra-
¢ao de capitais estrangeiros e a maior concorréncia interna, que forgou as empresas
a se adaptarem rapidamente a um novo cenario competitivo. Contudo, os desdobra-
mentos dessas transformacgdes nao foram isentos de contradic¢oes.

A busca por competitividade via reducado de custos levou a um processo de

precarizacao das relagdes de trabalho, como perdas salariais e instabilidade para os



trabalhadores (Krein, 2001, p. 41). Além disso, o regime monetario restritivo, neces-
sario para manter a confianca externa, limitou a capacidade de crescimento susten-
tado, resultando em taxas de juros elevadas e inibigdo do investimento produtivo. (LO-
PEZ, 2010, p. 152 a 155)

Nesse contexto, embora o pais tenha controlado os precos através de uma
ancora cambial por meio da abertura da economia, tornou-se dependente de capitais
externos de curto prazo. Para atrair esses recursos € manter o equilibrio no balango
de pagamentos foi necessario manter a taxa de juros em niveis extremamente eleva-
dos. (ARESTIS, 2009, p. 7)

A adocao do RMI em 1999 foi impulsionada pela crise cambial daquele ano,
que evidenciou as fragilidades do modelo de &ncora cambial. Essa situagao levou o
Banco Central do Brasil (BCB) a reformular seu papel institucional e buscar maior
independéncia, de modo a tornar suas decisdes mais isentas no tocante a formulacao
e aplicacao de politicas monetarias. Inspirado por experiéncias da Nova Zelandia e do
Reino Unido, o RMI propés um modelo mais transparente e flexivel, com o objetivo de
ancorar as expectativas e reduzir a volatilidade econdémica.

Para Carvalho et al (2005, p. 133), a credibilidade institucional do BCB é fun-
damental para garantir que o RMI tenha efeito de longo prazo no controle da inflagéao,
na medida em que possa impactar diretamente a confianga do mercado e, em conse-
quéncia, a demanda e a oferta agregadas.

Por conseguinte, é necessario contar com instituicées para regulamentar e exe-
cutar tais politicas. No caso do Brasil, destacam-se o Conselho Monetario Nacional
(CMN) e o Banco Central do Brasil (BCB). Segundo as definicdes do BCB (2025), o
CMN ¢é o 6rgao supremo e normativo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), respon-
savel por definir a meta de inflacdo, enquanto, o BCB é responsavel por formular a
politica da moeda e do crédito, com o objetivo de garantir a estabilidade da moeda.

Ao definir metas de inflacdo explicitas e comprometer-se a alcanga-las, o Brasil
inaugurou um novo marco institucional com o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) em
1999, conferindo a politica monetaria independéncia operacional, maior transparéncia
e uma gestao econdmica mais clara e responsavel (Fonseca, 2016, p. 121 a 126).

Segundo sua fundamentacgao tedrica, o RMI atua como uma ancora nominal,
orientando as expectativas dos agentes econdmicos, influenciando expectativas infla-

cionarias e servindo como base para a redugao de incertezas e para administrar pres-



sdes inflacionarias originadas por choques internos e externos (Fraga, Goldfajn e Mi-
nella, 2003, p. 2 a 8). A implementagao do RMI contou com o incentivo de organismos
internacionais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI), que viam nesse modelo
uma estratégia eficaz para fortalecer a estabilidade econémica e criar um ambiente
atrativo para novos investimentos (CARNEIRO, 2002, p. 11).

A transicao do regime cambial fixo para o RMI foi uma resposta as vulnerabili-
dades do modelo anterior, marcando uma mudancga estrutural orientada a busca por
estabilidade dos pregos e por maior flexibilidade diante de choques econdmicos diver-
sos. Nesse sentido, o RMI passou a se consolidar como um dos pilares na politica
monetaria brasileira, com o objetivo de promover o desenvolvimento econémico sus-
tentavel e o fortalecimento das instituicbes econémicas a longo prazo.

Este artigo tem como objetivo, ainda que preliminar, analisar se o sistema de
metas de inflagao foi eficiente no controle da inflagdo brasileira no periodo de 2000 a
2019, além de apresentar as principais limitacdes e desafios associados a esse tipo
de politica anti-inflacionaria. Para alcangar esse objetivo geral, s&o propostos os se-
guintes objetivos especificos:

(i) Explicar o processo inflacionario, suas causas, consequéncias € 0s princi-
pais instrumentos de politica, com base nas diferentes escolas do pensa-
mento econdmico selecionadas;

(i) (i) Descrever a dindmica do regime de metas de inflag&o, incluindo sua im-
plementagdo, vantagens e desvantagens em relagédo a outras politicas de
combate a inflacao;

(i) (iii) Realizar uma analise comparativa entre as experiéncias do sistema de
metas de inflagdo no Brasil e em outros paises.

A metodologia adotada para a realizagao deste trabalho foi a revisao bibliogra-
fica, que se baseia na pesquisa, analise e interpretacdo de materiais ja publicados,
como livros, artigos cientificos, teses e documentos institucionais. Essa abordagem
tem como objetivo fornecer uma compreensdo mais ampla e aprofundada sobre o
tema estudado, a partir das contribui¢cdes de diversos autores e fontes especializadas.

O trabalho esta organizado em sec¢des, iniciando por esta introdugédo. A se-
gunda sec¢ao aborda as principais teorias explicativas da inflagdo. A terceira secéo
apresenta o conceito, as caracteristicas e a dindmica do Regime de Metas de Inflagéo.
A quarta secao discute a aplicacio e os resultados do RMI no contexto brasileiro, no

periodo 2000-2019. Por fim, a quinta sec¢ao trata da conclusao do estudo.



2. TEORIAS EXPLICATIVAS DA INFLAGAO

A inflacdo pode ser entendida como o aumento generalizado e continuo dos
precos, portanto ndo se trata de um aumento esporadico e tampouco em um determi-
nado bem ou setor da economia (Luque, 2002, p.336). No entanto, diferentes corren-
tes econdbmicas apontam causas distintas para a inflagcao e, por isso, defendem dife-
rentes politicas para o seu combate.

Esta seg¢ao se ocupa de uma breve explicacao das linhas tedricas que, de al-
guma forma, relacionam-se com o Regime de Metas de Inflagdo (RMI), quer seja com-
plementando-a ou contrapondo-a, a fim de nos aproximar das supostas inovacdes da
primeira.

A compreenséao da légica do Regime de Metas de Inflagdo exige uma analise
tedrica das diferentes interpretacdes do processo inflacionario, uma vez que a forma
como se entende as causas da inflagao, condiciona os tipos dos instrumentos a serem
adotados para seu controle.

O RMI parte de uma visao particular da inflacdo, predominantemente moneta-
rista e neoclassica, que concebe esse fenbmeno como essencialmente relacionado
ao excesso de demanda e ao crescimento descontrolado da quantidade de moeda.
Entretanto, essa visdo ndao é unanime entre as escolas econémicas, de maneira que
abordagens como a pos-keynesiana e a estruturalista apresentam criticas importantes
ao arcaboucgo conceitual que sustenta o regime, sobretudo em contextos de paises
em desenvolvimento, como o Brasil.

A escola neoclassica, fortemente baseada no modelo de equilibrio geral walra-
siano?, parte do pressuposto de que a economia tende naturalmente ao pleno em-
prego e que os choques sao apenas temporarios. Nesse contexto, aumentos persis-
tentes no nivel de precos s6 podem decorrer de uma expansao monetaria superior ao

crescimento do produto real. Essa abordagem, centrada na racionalidade dos agentes

2 Segundo Arrow (2007, p. 265-268), o Equilibrio Geral Walrasiano é a situagdo na qual todos os mer-
cados interagem, a partir da produgéo e fornecimento de iniumeros bens, por parte dos produtores entre
si e sem quaisquer intervengdes publicas, o que resulta numa tendéncia ao equilibrio entre os mercados.
Tal equilibrio é descrito por equagdes matematicas. (2007, p. 265-268)



e na eficiéncia dos mercados, sustenta a ideia de que a inflagdo € um fendmeno mo-

netario e que, portanto, pode ser controlada via politica monetaria contracionista.

Essa logica se conecta diretamente com a esséncia do RMI, no qual a politica
monetaria, operacionalizada principalmente através do controle da taxa basica de ju-
ros, € usada como principal ferramenta para manter a inflagdo dentro das metas pre-
viamente anunciadas. Como destacam Blanchard e Fischer (1989, p. 505), nesse con-
texto tedrico, a autoridade monetaria deve atuar de forma previsivel e crivel, o que se
traduz na necessaria independéncia do Banco Central e na fixacdo de metas claras

de inflacao.

A visao monetarista, representada sobretudo por Milton Friedman, reforca essa
concepcao, ao afirmar que “a inflagao é sempre e em toda parte um fenbmeno mone-
tario” (Friedman, 1968, p. 9 - 16). Para os monetaristas, o crescimento continuo da
oferta de moeda, acima do crescimento da producéao, € a principal causa da inflagao.
Nesse sentido, a estabilidade de precos depende diretamente do controle da base
monetaria® que, embora atualmente néo seja mais feita por meio de metas monetarias
estritas - sdo objetivos claros e publicos que o Banco Central define para controlar a
quantidade de dinheiro na economia ou algumas variaveis ligadas a isso, como a taxa
de inflagcdo, a taxa de juros ou a expansao da base monetaria - ainda encontra paralelo
no uso da taxa de juros como instrumento de sinalizagdo do compromisso do Banco
Central com a estabilidade dos precgos. A proposta monetarista de regras fixas para a
politica monetaria, isto é, regras fixas, nesse sentido, € a forma que o Banco Central
deve lidar com a taxa de juros perseguindo o objetivo pré-definido, como uma meta
de inflagdo para alcancgar e manter observando os desvios de tolerancia, sendo assim
se encontra no RMI énfase a previsibilidade, a transparéncia e a credibilidade institu-

cional, como defendido por Mishkin (2000, p. 1 - 5).

Entretanto, outras abordagens tedricas oferecem interpretagdes distintas e fre-
quentemente criticas ao modelo adotado pelo RMI. A escola pds-keynesiana, por
exemplo, considera a moeda como uma variavel endégena ao sistema econdmico,

surgindo da demanda por crédito e ndo do controle direto da autoridade monetaria.

3 No seu artigo Samohyl aponta que a base monetaria de uma economia € composta por varios agre-
gados, sendo a soma de papel-moeda emitido pelo Banco Central com as reservas bancarias, além da
emissao de moeda pela prépria autoridade monetaria. (SAMOHYL, 1997, p. 331)



Segundo essa visao, o sistema bancario responde as necessidades de financiamento
da economia real, e a politica monetaria atua mais por meio da taxa de juros do que
pelo controle direto da quantidade de moeda (Moore, 1988, p. 1 - 16; Lavoie, 2006, p.
13). Ainflag&o, portanto, ndo € necessariamente causada pelo excesso de moeda em
circulagao, mas pode ter origens variadas, como a pressao de custos, a indexagao de
precos e salarios, e o conflito distributivo entre capital e trabalho. A esse respeito, os
poOs-keynesianos chamam atenc&o para os “efeitos reais” das politicas monetarias
contracionistas, que podem aumentar o desemprego sem necessariamente resolver

os fatores estruturais que impulsionam a inflagao.

Essa visdo também implica uma critica a eficacia do RMI em contextos de in-
flagédo inercial* ou de choques de oferta, como os observados no Brasil em diversos
momentos do periodo a ser analisado, especialmente em 2002, 2008 e 2015. Como
destacam Oreiro, Paula e Sobreira (2010, p. 138 - 140), a elevagao da taxa de juros,
em tais contextos, pode nao ser o instrumento mais adequado, pois além de ineficiente
para conter choques nao monetarios, tende a comprometer o crescimento econémico
e o investimento privado, gerando um frade-off entre estabilidade de precgos e desen-

volvimento.

A escola estruturalista, por sua vez, oferece uma abordagem que considera a
especificidade dos paises em desenvolvimento. Para autores como Furtado (1966, p.
61 - 111) e Bresser-Pereira (2007, p. 20 - 65), a inflagdo em economias periféricas
tem causas estruturais, como a rigidez da oferta, a concentragcédo de renda, a depen-
déncia de importacdes e a vulnerabilidade externa. A politica monetaria, nesse con-
texto, tende a ser ineficaz para lidar com choques originados fora do circuito monetario,
como aumentos nos prec¢os internacionais de commodities ou desvalorizagbes cam-
biais abruptas. Além disso, a rigidez da estrutura produtiva e a baixa elasticidade da

oferta de bens essenciais — sdo aqueles indispensaveis a satisfacao das necessida-

4 Inflagéo Inercial, segundo Simonsen, é a inflagdo que se mantém alta ndo apenas por choques de
demanda ou oferta, mas porque esta conectada a mecanismos de indexagdo da economia. Em seus
estudos, os salarios, contratos e pregos se ajustam junto com a memodria da inflagdo passada criando
assim uma espiral inflacionaria. (CABELLO, 2014 p. 317-325)
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des basicas, como alimentagdo, saude e habitacdo. Sua demanda geralmente é ine-
lastica, pois permanece relativamente estavel mesmo diante de variagdes de renda
ou preco - tornam o sistema menos responsivo aos sinais de politica monetaria, o que
pode levar a persisténcia da inflagdo mesmo diante de elevadas taxas de juros. Como
pontua Cano (2000, p. 4 - 15), o combate a inflagdo em paises em desenvolvimento
requer instrumentos que vao além da politica monetaria, incluindo politica industrial,

investimentos em infraestrutura e reformas estruturais.

Assim, o RMI, ao assumir uma logica essencialmente monetarista e neoclas-
sica, tende a ignorar essas especificidades, aplicando um modelo desenhado para
economias desenvolvidas, com mercados financeiros sofisticados e estruturas produ-
tivas mais flexiveis. A adog¢ao do regime no Brasil, embora tenha contribuido para a
ancoragem das expectativas inflacionarias e para a redugao da inflagdo em compara-
¢ao com o periodo pré-Real, enfrenta criticas quanto a sua capacidade de promover
estabilidade de precos de forma sustentavel sem sacrificar o crescimento econémico.
Como destacam Sicsu, Paula e Michel (2005, p. 509 - 516), o modelo baseado na
elevagdo da taxa de juros como principal resposta a inflagdo mostra-se limitado
quando as causas do aumento de precos que nao estao ligadas a demanda, mas sim

a oferta ou a estrutura produtiva.

A seguir, o quadro 1 mostra um resumo dos elementos de convergéncia e di-
vergéncia das escolas de pensamento citadas anteriormente, em relacédo ao Regime

de Metas de Inflagao.

Quadro 1: Semelhancgas e diferengas entre as escolas de pensamento econémico
selecionadas e o RMI

Escolas de Pensa- Elementos de Convergéncia Elementos de Diver-
mento Econémico ao RMI géncia ao RMI
(EPE)

Neoclassica Reducgao da incerteza, expec-

tativas racionais, ter controle

da taxa basica de juros



Monetarista Concorda com as metas expli-

citas e controle da inflacéao

Po6s-Keynesiana Reconhece que as expectati-
vas podem ser influenciadas

por metas anunciadas

Estruturalista Aceita a importancia de con-
trole da inflacdo observando

fatores estruturais

11

Acredita que controlar a
base monetaria tem me-
lhor impacto, pois vé o
controle de juros como

uma forma indireta.

Discorda do controle de
inflacdo pela expectativa
racional do mercado e
prefere metas de em-
prego estabilidade finan-

ceira da economia

Critica o foco exclusivo
na demanda agregada
destacando que choques
de oferta afetam os pre-
¢os assim como cuidar
da estrutura de capaci-
dade produtiva deve ser
levado em consideragao

Fonte: Elaboragao da pesquisa, a partir da literatura consultada.

O quadro acima exemplifica que as perspectivas das visdes sobre o RMI po-

dem divergir e convergir em alguns aspectos. A escola que mais vai ao encontro da

aplicacao do regime de metas de inflagdo € a neoclassica, pois segue a vertente das

expectativas racionais e controle da inflacdo, através de metas monetarias explicitas

e controle de taxa de juros. J&4 a monetarista, embora tenha concordancias como o

controle da inflagdo, discorda do conceito de controle da inflagdo, por meio da taxa de

juros, pois trata esta agdo como um controle indireto.

Além disso as escolas Pds-Keynesiana e estruturalista, embora reconhegam

alguns pontos do RMI, como o controle da inflagdo ou as expectativas dos agentes

econdmicos, ndo concordam com o controle da taxa de juros como unico mecanismo

para utilizar nas politicas econémicas. Segundo a visdo pos-keynesiana, a taxa de
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emprego e estabilidade financeira, por meio de investimento produtivo, pode ser uma
melhor opgao em vez de atuar com rigidez, a exemplo das metas de inflagéo.

Por conseguinte, a escola estruturalista propde focar nos gargalos econémicos,
como, por exemplo, a insuficiéncia da producéo, por choques de oferta, para solucio-
nar o controle da inflagdo. Para tanto, esta escola recomenda investigar a fundo a
estrutura econdmica do pais, propondo politicas voltadas para o desenvolvimento pro-

dutivo.

3 REGIME DE METAS DE INFLAGAO: CONCEITO E CARACTERISTICAS

O regime de metas de inflagdo € fundamentado nos arcabougos tedricos econ6-
micos monetarista, novo-classico e novo-keynesiano, sendo, posteriormente a estra-

tégia adotada para se manter a estabilidade dos pregcos nas economias.

Inicialmente, com base, sobretudo na abordagem monetarista e, portanto, an-
tes do RMI, as politicas anti-inflacionarias eram baseadas em um Regime de Metas
Monetarias em diversos paises industrializados nos anos de 1970, como o Reino
Unido, Canada, Alemanha e Suiga (MISHKIN, 2000, p.1).

Embora o RMI tenha proporcionado avangos significativos no controle da infla-
¢ao desde sua implementacéo, o periodo entre 2010 e 2019 revelou vulnerabilidades

e desafios que merecem analise mais detalhada, o que sera feito na quarta secgao.

Para o regime de metas monetarias, a ideia principal é a neutralidade da moeda
no longo prazo, baseado no pensamento monetarista, segundo o qual é preciso con-
trolar os pregos da economia, através dos agregados monetarios. No entanto esse

regime nao teve sucesso, pois apresenta algumas limitagdes.

Como afirma Mishkin (2000), a primeira limitagdo € que ha certa instabilidade
entre as variaveis monetarias (agregados monetarios) e as variaveis metas (posteri-
ormente, denominada meta de inflagao), o que significa que a comunicagao ao publico
nao era clara o suficiente para ancorar as expectativas inflacionarias. A segunda é
que, por ndo haver transparéncia e prestagcao de contas adequadas na sua comuni-
cacao, seus Bancos Centrais incorriam em falta de credibilidade. Por fim, percebe-se

que a rigidez das politicas monetarias nao seria 0 melhor caminho para obter boas
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taxas de inflagdo, dado que a possibilidade da ocorréncia de choques externos exige
certa flexibilidade.

A implementagao do RMI teve inicio na Nova Zelandia, em 1990, em resposta
aos desafios econdmicos persistentes, como a estagflagido®, que caracterizou a dé-
cada de 1980. Esse regime foi desenvolvido no contexto de reformas econémicas que
incluiram a concessao de maior independéncia ao Reserve Bank of New Zealand,
buscando estabilizar a economia e controlar a inflagao.

A adocgdo do RMI pela Nova Zelandia foi um avango importante, pois proporci-
onou uma ancora nominal (taxa de juros) para as expectativas inflacionarias, redu-
zindo a volatilidade econémica (BERNANKE, 1999; MISHKIN, 1997; BLANCHARD,
2000).

Desde entdo, o modelo tem se espalhado por diversas economias, em fungio
de sua adaptabilidade e flexibilidade em absorver choques externos, sem abandonar
os objetivos de crescimento sustentavel e controle inflacionario.

Mishkin (2000) sintetiza as caracteristicas do RMI, ressaltando cinco principais
elementos: 1) declaragéo publica numérica de médio termo para inflagao; 2) o objetivo
primario da autoridade monetaria deve ser o controle dos precos e o seu comprome-
timento institucional; 3) uma estratégia na qual varias variaveis sao utilizadas na deci-
sdo de politica monetaria; 4) transparéncia na politica monetaria com o publico e mer-
cado sobre planos e objetivos; e 5) a autoridade monetaria se atenha aos objetivos de
metas inflacionarias.

Por outro lado, pode-se apontar como o principal ponto negativo, decorrente da
implementagado do RMI, a questdo da demora para se atingir a meta que pode levar
dois anos ou mais, caso sejam utilizadas regras mais rigidas de politica monetaria,
além de outros objetivos da autoridade monetaria, que n&o se restrinja apenas ao
controle da inflagdo. (MISHKIN, 2004, p. 495).

Modenesi (2001, p. 15) critica o ciclo do RMI, uma vez que esta politica mone-
taria pode aumentar a estabilidade do produto, em fungéo de basear-se em um critério
gue ndo seja totalmente controlavel, qual seja a orientagdo das expectativas para de-

5 Segundo Bresser (1994, P. 43) A estagflacdo é um fendmeno econdmico atipico que combina alta inflagio,
que é o aumento generalizado dos pregos, com estagnagido econdmica, baixo crescimento ou nulo do PIB, e
alto desemprego.
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terminado diregdo. Assim sendo, os agentes econdmicos irdo reajustar as expectati-
vas baseados em um nivel estavel de crescimento da inflagdo, o que poderia implicar
um baixo nivel de crescimento econémico, 0 que causaria uma série de problemas
para a economia. Por ultimo, é dificil trazer a inflacdo em torno da meta, visto que

sempre pode ocorrer choques-externos na economia.

4. AVALIAGAO DO RMI NO CASO BRASILEIRO (2000-2019)

No ambito do Plano Real, o Brasil teve uma experiéncia cambial, funcionando
como uma ancora nominal. Essa experiéncia demonstrou que embora o pais tenha
lidado com o problema da alta taxa de inflacdo crbnica, as apreciacdes da moeda
domeéstica em relacao as principais moedas de conversibilidade internacional causa-
ram desequilibrios expressivos no balango de pagamentos. (ARESTIS, 2009).

A principio, o controle da inflagdo baseou-se numa ancoragem das expectati-
vas, por intermédio da valorizagdo da taxa de cambio para ajudar a estabilizagdo dos
precos. Ademais, um regime de ancora cambial, como o de taxa de cambio fixa, exige
que, ao ocorrerem oscilagcoes fora da meta estabelecida, a autoridade monetaria uti-
liza as reservas internacionais para ofertar délares e, com isso, controlar a paridade
da moeda. (GIAMBIAGI, 2006, p. 1).

No periodo de 1997 a 1998, crises externas ao Brasil afetaram a dindmica do
capital especulativo dentro do pais. A crise asiatica, conhecida como crise dos tigres
asiaticos, em 1997 comecgou com a desvalorizagao do baht tailandés e rapidamente
se espalhou por outras economias asiaticas, como Coreia do Sul, Indonésia e Malasia.
Esses paises enfrentaram colapsos cambiais, recessdes profundas e fuga de capitais.
(ROSA, 2014, p. 24 - 30).

Nesse contexto, houve fugas de capitais de paises emergentes, como o Brasil,
por conta de uma avers&o ao risco generalizado. O governo brasileiro elevou a taxa
de juros, agravando o déficit fiscal e desacelerando a economia. Além disso, em 1998
a moratdria da divida russa e a forte desvalorizagcao do rublo agravaram ainda mais o
cenario internacional provocando mais fuga de capital. (ROSA, 2014, p. 10-15).

Esse modelo de politica anti-inflacionaria mostrou-se um fracasso, pois o Brasil

(1998-1999, 2002), assim como outros paises da América Latina, como o México
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(1994-1995) e a Argentina (2001-2002), sofreram ataques especulativos, que ocasio-
naram crises cambiais e pressionaram as reservas internacionais. (ARESTIS, 2009).

No ano de 1999, o Brasil adotou o Regime de Metas de Inflagdo (RMI), substi-
tuindo o regime de cambio fixo pelo cambio flutuante, e passou a utilizar a taxa de
juros como principal instrumento para o controle dos niveis de pre¢cos na economia.
(GIAMBIAGI, 2006, p. 2)

Os dados da Grafico 1 exibem a linha pontilhada vermelha, como a meta de
inflac&o e a linha azul, como o IPCA acumulado dos ultimos 12 meses. Pode-se notar
que, na maior parte do periodo 2000-2019, a inflagdo com base no IPCA esta distante
(acima) da meta de inflagdo, mesmo com o Brasil demonstrando um histérico de juros

altos, comparados aos juros utilizados na média mundial, de acordo com o Grafico 2.

Grafico 1 — Variagdes anuais da meta de inflagdo e IPCA

IPCA Mensal e Meta de Inflagdo com Bandas Varidveis (2000-2019)

= IPCA Mensal (%)
== Meta de Inflagdo (%)
Banda de Tolerancia (£2,0% até 2016, £1,5% apés)

indice (%)

Ano

Fonte: Elaboragéo da pesquisa, a partir do BCB (2025).

A partir de 1999, o Banco Central do Brasil (BCB) instituiu 0 Regime de Metas
de Inflacdo (RMI), em sua modalidade ponto com tolerancia, isto &, definiu suas metas
(linha vermelha tracejada) e uma banda de toleréncia (hachurada), inicialmente de 2%

e em 2017 até 2019 a banda de tolerancia cai para 1,5%.

Observa-se, na Grafico 1, que a inflagdo, medida pelo IPCA (linha azul conti-
nua), praticamente nao respeita a meta, a ndo ser em alguns momentos, 2006 a 2008,
2010 e 2017 a 2019.

No entanto, considerando a margem de tolerancia, percebe-se que a inflagao

€ mais bem contida, apenas igualmente situando-se fora em dois momentos, 2001 a
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2004 e 2015 a 2017. Desta forma, identifica-se, claramente, que boa parte da trajetéria

de inflagao fica dentro da margem, restando fora apenas uma pequena parte.

Para Arestis (2009), utilizando dados do BCB, as metas de inflagdo de 1999 a
2005, apenas o ano 2000 ficou dentro da faixa de tolerancia da meta de inflagdo de
6% ao ano, e os outros periodos 3 delas passaram dos intervalos da meta. Seu estudo
comparativo das taxas de juros aplicadas no Brasil e sua eficacia em atingir a meta
de inflagéo, ele encontra resultados semelhantes aos observados na Grafico 1 quando

analisado o mesmo periodo, de 2000 a 2005.

Neste contexto, Arestis (2009) analisou os dados de 1999 a 2005 em compa-
ragdo com outros paises emergentes da América Latina e com nagdes que enfrenta-
ram trajetdrias inflacionarias semelhantes, mas que ndao adotaram o regime de metas
de inflagdo. O autor apontou que o RMI no Brasil pode ser passivel de criticas, uma
vez que a inflagdo nao foi adequadamente contida, além de seus custos terem sido
muito altos, por exigir taxas de juros altas.

De maneira muito preliminar, passamos a analisar a situagao fiscal do Brasil,
em decorréncia do RMI. O Grafico 2 abaixo mostra a taxa de juros média brasileira
dos anos de 2010 a 2019 em comparagao com as taxas médias praticadas em outros

paises do mundo.

Grafico 2 - Taxa de juros Mundial.

Taxa Média Basica de Juros (2010-2019)

13.32

Taxa Média (%)
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Fonte: Elaboragao da pesquisa, a partir do Indexmundi (2025)
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Observa-se que a taxa de juros média do pais é relativamente bastante elevada,
situando-se em 13,32%, quase quatro pontos percentuais acima da india (9,61%), a
qual esta em segundo lugar e utiliza o RMI. Percebe-se, também, que a alta taxa de
juros média praticada no Brasil € bem elevada, se comparada a de outros paises, tais
como a China que ndo utiliza o RMI e Canada que o utiliza. Mesmo, se comparada ao

México (5,57%), que adota o RMI, a taxa brasileira € muito superior.

Por outro lado, a analise realizada por Arestis afirma que n&o existem evidén-
cias que comprovem o sucesso dos paises que adotaram o RMI, em relagcdo a melho-
ria econdmica em termos de PIB. Neste sentido, os paises emergentes que néo ado-
taram o RMI, como China e Malasia, passaram por uma fase de declinio da inflagéo e
tiveram resultados econémicos de crescimento do PIB com taxas de 9,9% e 5,9%,
respectivamente, entre os anos de 1993 a 2000, assim como o declinio da inflacao.
(ARESTIS, 2009, p. 13 - 16)

O estudo de Arestis aponta que o principal fator para o controle da inflagao
nesses paises foi a estabilidade na taxa nominal de cambio. Para a China, de 1993 a
1997, as taxas s&o 5,76; 8,62; 8,35; 8,31; 8,29; e de 1998 a 2000, foram de 8,28. Para
a Malasia, de 1993 a 1998, foram de 2,57; 2,62; 2,50; 2,52; 2,81; 3,92; e os anos de
1999 e 2000 foram de 3,80 de acordo com os dados do INDEXMUNDI 2025.

Ao compararmos os dados atuais de crescimento do PIB da China e Malasia,
notamos taxas de crescimento desses paises se mantém constantes entre 2010 a
2019, com taxas por volta de 7% para China e 5% para Malasia, como podemos ver
no Grafico 3 abaixo. (ARESTIS, 2009, p. 13-16)
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Grafico 3 - Taxa de crescimento PIB China e Malasia - (%)

Fonte: Elaboragio da pesquisa, a partir do World Banking (2025).

O Brasil teve uma taxa de crescimento do PIB, de acordo com os dados do Banco
Central do Brasil, com uma consideravél oscilcado dos anos de 2000 a 2019 as taxas
foram de 4,39%; 1,39%; 3,05%; 1,14%; 5,76%; 3,20%; 3,96%; 6,07%; 5,09%; -0,13%;
7,53%; 3,97%; 1,92%; 3,00%; 0,50%; -3,55%; -3,28%; 1,32%; 1,78%; 1,22%; e com
taxas negativas para os anos de 2009, 2015 e 2016. Portanto, a taxa meédia de cres-
cimento do pais foi de 2,41% a.a.

Além disso as taxas de cambio desses mesmos anos foram de 1,83; 2,35; 2,92;
3,08; 2,93; 2,43; 2,18; 1,95; 1,83; 2,00; 1,76; 1,67; 1,95; 2,16; 2,35; 3,33; 3,48; 3,19;
3,65; 3,95; e para os anos de 1993 a 1998 nos periodos do real a taxa nominal estava

em média de 1,00.

Dito isto, fazendo essa comparacao, temos que a variacdo da taxa cambial no
Brasil € maior que na China ou Malasia e a taxa de crescimento do PIB é menor, visto

que ha periodos com taxas negativas de crescimento.

Durante a década 2010 a 2019, o Brasil enfrentou um cenario de crescente
instabilidade econémica e politica. Apds o ciclo de crescimento impulsionado pelo
“boom” das commodities, o pais mergulhou em uma recesséao severa a partir de 2014,
exacerbada por desequilibrios fiscais, corrupcao sistémica e crises de confiangca nos

mercados.
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Entre as principais criticas levantadas durante esse periodo, no tocante ao con-
trole da inflagado, esta a corrente estruturalista. Ela argumenta que, a politica monetaria
baseada exclusivamente no controle da demanda € inadequada para enfrentar a in-

flacdo no Brasil.

Segundo essa visao, os choques de oferta — como aumento nos pregos de
alimentos e energia —, combinados com gargalos estruturais na economia, teve papel
central na dindmica inflacionaria, o que exigia respostas de politicas econémicas mais

amplas e integradas, como investimentos em infraestrutura e reformas estruturais.

Diferentemente do RMI que traz apenas aumento das taxas de juros como com-
bate a inflagdo, os pds-keynesianos defendem uma combinagdo de politicas fiscais e

monetarias anticiclicas.

5 CONCLUSAO

A analise do RMI deve considerar ndo apenas a eficiéncia do controle da infla-
¢ao, mas também suas possiveis implicacdes para o crescimento econémico. Os es-
tudos de Arestis (2009) apontam que paises como a Malasia e a China lidaram bem

com a inflagdo, mesmo sem adotarem um regime de metas de inflag&o.

No caso brasileiro, no periodo compreendido entre os anos 2000 e 2019, a
meta de inflagdo nao foi respeitada na maioria das vezes, embora os juros praticados
sejam bastante elevados, o que aponta para uma ineficiéncia na forma como o regime
vem sendo utilizado. No entanto, o RMI, acompanhado das bandas de tolerancia, aju-
dou a controlar a inflagao, visto que o0 aumento da taxa de juros contribuiu para sua

reducdo — a medida que a taxa sobe, o indice de inflagao tende a cair.

Na economia brasileira, o problema que se coloca é que a elevacgao da taxa de
juros, apesar de ajudar a controlar a inflagdo, adicionalmente provocou impactos ne-
gativos, como o enfraquecimento do setor industrial e a desaceleragéo do crescimento
do PIB, conforme aponta a corrente tedrica pds-keynesiana; além do aumento da di-
vida publica interna, agravando a confianga e expectativas do pais, como afirma Omar

(2008, p. 466). Uma das explicagdes tedricas € o problema estrutural do Brasil que
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mantém a alta taxa de juros ndo somente para conter a inflagdo, mas, também, para

controlar a taxa de cambio e o equilibrio no balango de pagamentos.

A experiéncia brasileira aponta a importancia de se buscar um equilibrio entre
estabilidade de precgos e politicas que promovam o desenvolvimento econdmico, re-
velando que o RMI sozinho ndo é suficiente diante das complexidades de uma eco-
nomia em desenvolvimento. Nesse sentido, a perspectiva estruturalista de uma poli-
tica monetaria integrada com a politica fiscal, a fim de combater a inflagdo e simulta-
neamente promover o crescimento econdmico, conforme defendido por autores como
Celso Furtado (1994, p. 21 - 31) e Bresser-Pereira (2007, p. 39 - 41), é fundamental

para desenvolvimento sustentavel.

O periodo de 2000 a 2019 evidenciou a relevancia da politica do Regime de
Metas de Inflagdo para a estabilidade de pregos no Brasil, ao mesmo tempo que de-
mosntrou suas limitacbes em contextos marcados por crises estruturais e politicas.
Desde sua adogao, o RMI proporcionou maior previsibilidade ao comportamento da

taxa de juro, contribuindo para ancorar expectativas inflacionarias.

Contudo, com base no que ja foi apresentado, o regime também mostra suas
fragilidades, principalmente em momentos de crise, pois ao controlar a inflag&o, utili-
zado apenas 0s mecanismos da taxa de juros, ndo consegue lidar com choques de-

correntes de fatores de oferta ou de choques cambiais®.

6 Para efeito de ressaltar os limites do RMI, ainda hoje em vigéncia na economia brasileira,
quanto ao controle da inflagdo em conjunto com o crescimento econémico, a partir do ano de 2023, o
Banco Central do Brasil alterou o funcionamento de comunicagéo e o horizonte de convergéncia das
metas de inflacdo, estendendo a projecao do cumprimento da meta de um para até dois anos. Esta
politica tende a deixar o horizonte do RMI mais longo, o que supostamente pode ser uma alternativa
para flexibilizar as possibilidades do RMI. Essa medida proporciona que os efeitos da taxa de juros
tenham mais tempo para se manifestar na economia. Observa-se que tal politica ndo impede que a
taxa de juros continue a crescer, tal como na sistematica anterior. Anteriormente, o cumprimento da
meta de inflagdo era avaliado com foco no ano vigente de 12 meses. Com a nova orientagao anunciada
em 2023, o BCB passa a adotar um horizonte de dois anos a frente como referéncia principal para
avaliar a politica monetéaria. Sendo assim, o horizonte de convergéncia da inflagdo para a meta foi
estendido de 12 meses para 24 meses que pode se estender um pouco mais. Isso se alinha a praticas

adotadas em paises desenvolvidos como Canada e Nova Zelandia, em que os bancos centrais tém
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