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Resumo
O presente artigo visa abordar o processo do regime de metas para inflagdo e da autonomia do

Banco Central do Brasil (BCB). Para mais, busca-se compreender as caracteristicas € o
processo do regime de metas para a inflagdo que foi implementado no Brasil em 1999, bem
como apresentar a evolu¢do da inflagdo no pais desde a implementagdo do regime.
Concomitantemente a essa discussdo, primeiramente, abordar-se-4 a questdo da autonomia
(instituida em 2021) do BCB; pois, como esta na literatura econdmica, o regime de metas de
inflacdo surgiu como um desdobramento da tese de independéncia dos bancos centrais (IBC).
O trabalho foi desenvolvido apresentando uma revisdo da literatura tedrica e empirica sobre a
tematica e explicando as caracteristicas desse regime monetario no Brasil, a estrutura,
finalidade e autonomia do BCB. Para tal, essa analise teodrica, descritiva e historica foi
realizada com base no levantamento ¢ analise de dados e informagdes no sitio oficial do BCB
e das leis instituidas no Brasil sobre esses assuntos. A revisdo realizada no artigo destaca que
esse regime de metas de inflacdo e o IBC tém como alicerce as teorias da corrente novo-
classica. No Brasil, o sistema de metas para a inflagdo foi implementado em substituicao ao
regime de ancora cambial e o objetivo da politica continuou sendo a estabilidade de pregos.
Nos 24 anos desse regime monetario no Brasil, em sete anos (2001, 2002, 2003, 2015, 2017,
2021 e 2022) nao houve cumprimento da meta de inflagdo; destacando que nos dois primeiros
anos de BCB independente (dispondo de um estatuto juridico de autonomia) a meta de

inflagdo nao foi cumprida.
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1 INTRODUCAO

A estabilidade econdmica ¢ um dos principais objetivos da politica macroecondmica
dos paises. E para tal, muitos paises adotaram, a partir dos anos de 1990, o regime de ancora
monetaria com foco nas metas de inflagdo para alcancar a estabilidade de pregos e ter uma
politica monetaria mais transparente.

No Brasil, diante da crise cambial que o pais passou em 1999, o regime de metas para
a inflacao foi adotado em substitui¢ao ao regime de ancora cambial em que figurava o regime
de metas cambiais (cambio fixo). A adoc¢ao do regime de metas para a inflagao caracterizou-se
como a estratégia da politica monetaria para conducdo das expectativas da inflacdo, buscando
a estabilidade econdmica no pais. Ressalta-se que o pais ja vivenciou periodos de altas taxas
de inflagdo, como na década de 1980 e nos primeiros anos de 1990, sendo que o pais soO
conseguiu o controle inflacionario com a implementag¢ao do Plano Real em 1994.

O regime de metas para a inflagdo é “a politica monetaria que utiliza como ancora
nominal a propria inflagio para atingir a estabilidade de pre¢os” (LEAL; FEIJO, 2011, p.48) e
seu arcabougo teorico € da sintese neoclassica e as proposi¢des novo-classica; aquela que
trabalha com as preposi¢des da curva de Phillips e da taxa natural de desemprego e, esta que
trabalha com as hipotese de expectativas racionais, equilibrio continuo do mercado, ineficacia
e inconsisténcia temporal da politica monetaria que defende a tese da independéncia dos
bancos centrais (IBC), a fim de diminuir “a implementagdo de politicas de surpresa
monetaria, devidas principalmente ao viés inflacionario e a discricionariedade dos
administradores da politica econdmica” (LEAL; FEDO, 2011, p.48-49; CARRARA;
CORREA, 2012). Entdo, o regime de metas de inflagdo tem esse alicerce tedrico e parte do
desdobramento da tese de autonomia dos bancos centrais.

Assim, este artigo visa abordar o processo do regime de metas de inflacdo e da
autonomia do BCB, permeando pela literatura sobre a tematica e explicando as caracteristicas
desse regime no Brasil e a questdo da autonomia do Banco Central brasileiro, realizando
assim, uma analise histoérica desse tema no Brasil.

Para o desenvolvimento desse trabalho foi realizado uma revisdo bibliografica,
visando dar um embasamento tedrico e empirico sobre o tema, bem como foi feito um
levantamento de informacdes e dados sobre o regime de metas de inflagao e a autonomia do
BCB nos sites oficiais do BCB e do Diario Oficial da Unido, a fim de atender o objetivo
principal do trabalho de compreender as caracteristicas e o processo desse regime monetario
no pais e a evolucdo da inflacdo desde a implementa¢do do regime.

Além dessa Introducdo, o artigo foi estruturado em mais trés segoes. Primeiramente,



apresenta-se a discussdo da autonomia do banco central, uma vez que o regime de metas de
inflagdo ¢ um desdobramento da tese da IBC; em seguida, hd a abordagem do regime de

metas para inflagao, com foco no caso brasileiro; e por fim, tém-se as consideracgdes finais.

2 AUTONOMIA/INDEPENDENCIA' DO BANCO CENTRAL
2.1  ALiteratura Tedrica e Empirica da Independéncia do Banco Central (IBC)

O arcabougo teodrico da IBC, como destacado por Barbosa (2020, p.9), parte das
publicagdes de “Nordhaus (1975)” sobre os ciclos politico-economicos, “de que ciclos
eleitorais e de campanha tendem a causar ciclos econdmicos em razdo da manipulagdo
politica da politica monetaria”; e dos trabalhos de “Kydland e Prescott (1977)” com a
discussao da inconsisténcia intertemporal das politicas monetarias (GARRIGA, 2016, p.850).

O pensamento da escola novo-classica propos a hipotese das expectativas racionais, da
existéncia de uma taxa natural de desemprego e a ideia de que a inflagdo ¢ um fendomeno
monetdrio. Nessa corrente, dois principais pontos foram desenvolvidos, como apresentam
Carrara e Correa (2012, p.444):

1) a ineficacia da politica monetaria: considerando que os agentes sdo racionais € que
incorporam qualquer regra da politica as suas expectativas, a politica monetéria ¢ incapaz de
afetar variaveis reais, pois qualquer aniincio na politica monetaria do governo, os agentes vao
reagir a esse anuncio de tal forma que nenhuma variavel real sera afetada;

i1) a inconsisténcia temporal da politica monetéria e o viés inflaciondrio: a autoridade
monetaria anuncia uma taxa de aumento do estoque monetario e agentes formam as suas
expectativas com base nessa informacdo e na credibilidade da autoridade; a partir dai, a
autoridade pode ou ndo cumprir o anunciado. Se ha discricionariedade na politica monetaria, a
autoridade ¢ incentivada a ndo cumprir o que fora divulgado, tendo um viés inflaciondrio que
sera reconhecido pelos agentes racionais e, consequentemente, iSso compromete a
credibilidade da autoridade monetaria. Assim, a autoridade monetéria deve seguir regras € nao
agir discricionariamente.

Portanto, a origem da tese da IBC envolve esses alicerces tedricos, principalmente a
partir dos resultados e do aprofundamento do segundo ponto (a inconsisténcia temporal da
politica monetaria e o viés inflaciondrio) por “Barro e Gordon (1983)” ao longo dos anos de
1980 com a incorporagdo do dilema entre regras e discricionariedade na politica monetaria

(CARRARA; CORREA, 2012, p.444) e do refor¢o com as ideias desenvolvidas por “Rogoff

! Os termos “autonomia” e “independéncia” sdo tratados como sindnimos na literatura e deste trabalho.



(1985) com a sugestdo de que a politica monetaria seja delegada a bancos centrais
independentes e de comportamento ‘conservador’” (BARBOSA, 2020, p.9). Como destacado
por Garriga (2016, p.850, tradugdo nossa):

O conselho pratico derivado da literatura “regras versus discricionariedade” (Barro;
Gordon, 1983; Rogoff, 1985) foi resolver o problema de inconsisténcia temporal
(Kydland; Prescott, 1977) delegando o controle da politica monetaria a bancos
centrais independentes. Agéncias internacionais e formuladores de politicas
adotaram este conselho.

As teorias da IBC foram sendo desenvolvidas ao longo dos anos, ganhando
contribuicdo e sendo investigadas na literatura empirica em “Bade e Parkin (1977), Alesina
(1988), Bade e Parkin (1977), Grilli et al. (1991) e Alesina e Summers (1993)” (BARBOSA,
2020, p.14). Ademais, percebeu-se a necessidade de testar a teoria e avaliar as consequéncias
de um banco central independente (GARRIGA, 2016).

Na literatura empirica, a maioria dos estudos desenvolvem indicadores para medir o
grau de independéncia dos bancos centrais, os chamados indices de independéncia. De acordo
com Barbosa (2020, p.13), o primeiro trabalho a desenvolver um indice de independéncia foi
“Bade e Parkin (1977)” que conclui, com evidéncia fraca, que a autonomia do banco central
esta associada a menores taxas de inflagdo. Barbosa (2020, p.14) menciona que esta conclusao
foi corroborada por “Alesina (1988), Grilli et al. (1991) e Alesina e Summers (1993)”.

Um dos trabalhos mais recente e abrangente ¢ o de Garriga (2016) que mostra o grau
de independéncia dos bancos centrais de 182 paises (desenvolvidos e em desenvolvimento) no
periodo de 1970 a 2012. Os resultados sdao de que ha: i) uma relacdo negativa entre a
independéncia e a inflagdo para todas as amostras; ii) uma relacdo negativa entre a
independéncia e o desemprego na amostra completa e na amostra dos desenvolvidos; iii) a
relacdo independéncia e crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) ¢ significativa e negativa
na amostra dos paises desenvolvidos, ja nos paises em desenvolvimento, a relagdo
independéncia e crescimento do PIB ¢ positiva. Por fim, Garriga (2016) ressalta que amostras
diferentes tém imagens diferentes da dinamica da IBC, de tal forma que pode ter limites na
generalizagdo de alguns resultados empiricos; e que dados de inflagdo, desemprego e
crescimento sdo sensiveis a selecao da amostra.

Muitos trabalhos empiricos vém, desde a década de 1980, avaliando os efeitos da
independéncia do banco central na economia, ou seja, investigando a teoria na realidade,

como esta evidenciado no trabalho de Garriga (2016, p.850-851, tradugao nossa):

[...] o banco central independente esta associado a uma menor infla¢do, reducao da
variagdo da inflacdo e do produto, aumento da credibilidade da politica monetaria e
menor incerteza entre os agentes econdmicos (Bodea; Hicks, 2015a; Cukierman,
1992; Cukierman, Miller; Neyapti, 2002; Cukierman et al.1992; Persson; Tabellini,



1990; Rogoft, 1985). A literatura também mostra que o banco central independente
tem consequéncias politicas importantes (por exemplo, Bernhard; Leblang, 2002;
Clark, Golder; Poast, 2013).

Dessa maneira, a IBC pode trazer melhorias para economia, mas com alguns custos ¢
consequéncias. Além disso, raras e poucas sdo as pesquisas que analisam os determinantes da
IBC nas economias em desenvolvimento, ndo sendo possivel extrapolar os resultados dos
estudos dos paises desenvolvidos para os paises em desenvolvimento, ja que ha possibilidade
de os determinantes serem diferentes entre os grupos de paises (GARRIGA, 2016).

Por fim, ¢ importante mencionar a definicdo dos termos “independéncia” e
“autonomia” do banco central. Conforme colocado por Barbosa (2020), na literatura
mainstream, ndo ha diferenga entre o termo “autonomia” e o termo “independéncia” de
bancos centrais, sendo que esses termos nem sdo termos técnicos na literatura.

O mais comum na literatura ndo ¢ a busca de definigdo/diferenciagdo de autonomia e
independéncia, e sim, a discussdo dos critérios e os niveis que um banco central pode ser
independente. Assim, na maioria dos trabalhos, os termos sdo usados de maneira sindnima,
sendo que o objetivo das pesquisas ¢ investigar quanto um banco central € livre para tomar
decisdes, medindo assim o grau de independéncia/autonomia dos bancos centrais.

Garriga (2016, p.850, tradugdo nossa) considera o significado de independéncia de um
banco central a capacidade desse banco em controlar os instrumentos monetérios, sendo que

ela pode ser de trés dimensodes:

A independéncia pessoal reflete os limites da influéncia do governo na composi¢ao
ou mandato do conselho do banco central. A independéncia financeira restringe a
capacidade do governo de usar os empréstimos do banco central para financiar seus
gastos, para evitar a subordinacao da politica monetaria a politica fiscal. Finalmente,
a independéncia politica reflete os poderes do banco central para formular e executar
a politica monetaria. Isso inclui a capacidade do banco central de definir as metas
e/ou escolher os instrumentos de politica monetaria [...]. Os desenhos institucionais
dos bancos centrais variam nessas dimensdes, resultando em diferentes niveis de
IBC.

Esse debate de conceituar e medir os graus de independéncia/autonomia nao ¢ trivial e
a literatura econdmica ainda tem muito que avangar nessa area, especialmente, focada para os
paises em desenvolvimento ao investigar os impactos nessa autonomia nas variaveis
socioeconOomicas dos paises.

A fim de simplificagdo (e como este trabalho ndo tem como objetivo discutir os graus
de independéncia), a defini¢do de autonomia do Banco Central adotada neste estudo ¢:
independéncia do Banco Central significa que a institui¢do e seus diretores tém liberdade para

executar a politica monetaria sem interferéncia governamental.



2.2 O Banco Central do Brasil e sua Autonomia

A Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que dispde sobre a politica monetaria e as
instituigdes monetarias, bancarias e crediticias no Brasil, definiu a transforma¢ao da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito em uma autarquia federal denominada de Banco
Central da Republica do Brasil, criando-se assim o Banco Central do Brasil (BCB).

No arcabouco dessa lei, ficou definido que o BCB ¢ a institui¢do responsavel “em
cumprir e fazer cumprir as disposi¢cdes que lhe sdo atribuidas pela legislagdo em vigor e as
normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional” (BRASIL, 1964), ou seja, o BCB é o
orgao executor da politica monetaria do pais, enquanto o Conselho Monetdrio Nacional

(CMN) ¢ o formulador de tal politica.

E o Conselho a quem se determina que persiga os objetivos minimos de um banco
central, que sdo os de regular os valores interno e externo da moeda e de zelar pela
liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras, entre outros. Além disso, ¢
requerida, pela mesma lei, a aprovagao por parte do Conselho das emissdes de papel
moeda. (BARBOSA, 2020, p.15).

O BCB exerce diversas atividades, como esta exposto em Brasil (2023d): i) manter a
inflagdo baixa e estavel, ao redor da meta, ¢ o objetivo fundamental do BCB; ii) assegurar a
seguranca ¢ eficiéncia do sistema financeiro; 1ii) ser o depositario das reservas internacionais
do Brasil — banco do governo; iv) ser o banco dos bancos; v) gerenciar o meio circulante,
garantido o fornecimento adequado de dinheiro em espécie.

A diretoria do BCB, na sua origem, era composta pelos membros do CMN, mas, isto
foi alterado em 1974, em que os diretores deixaram de ser membro do CMN, participando
sem direito a voto; ademais, a composi¢do da diretoria passou a ser escolhida pela presidéncia
da Republica Federativa do Brasil. (BRASIL, 2023e).

Atualmente, a diretoria colegiada ¢ composta pelos seguintes integrantes, indicados
pelo presidente da Republica e aprovados pelo Senado Federal: Presidente; Diretoria de
Administragdo; Diretora de Assuntos Internacionais e de Gestdo de Riscos Corporativos;
Diretor de Fiscaliza¢do; Diretor de Organizacdo do Sistema Financeiro e de Resolucio;
Diretor de Politica Econdmica; Diretor de Politica Monetaria; Diretor de Regulacao; Diretor
de Relacionamento, Cidadania e Supervisao de Conduta. (BRASIL, 2023f).

Ao longo dos anos, outras alteragdes ocorreram e uma mudanga significativa ocorreu
em 2021 com a Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021, que estabeleceu a
autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira do BCB e a fixacdo de um
mandato fixo de quatro anos (prorrogéavel por igual periodo, por decisao da presidéncia da

Republica) para seus dirigentes, ndo coincidentes com o mandato do presidente da Republica.



Assim, o mandato do presidente do BCB tem inicio em 01° de janeiro do terceiro ano
de mandato do Presidente da Republica; dois diretores tém mandatos com inicio no dia 01° de
marco do primeiro ano de mandato do presidente da Republica; dois diretores tém mandatos
com inicio no dia 01° de janeiro do segundo ano de mandato do presidente; dois diretores tém
mandatos com inicio no dia 01° de janeiro do terceiro ano de mandato do presidente da
Republica; e dois diretores tém mandatos com inicio no dia 01° de janeiro do quarto ano de
mandato do presidente da Republica. (BRASIL, 2021a).

Essa Lei complementar, além de definir sobre a nomeagao dos dirigentes, também
trouxe os motivos validos para a exoneracao; de tal modo que a partir dessa Lei, os diretores
ndo podem ser exonerados por ordem do Executivo para além dos motivos expostos na Lei.

Portanto, desde 2021, o BCB possui independéncia técnica, operacional,
administrativa e financeira, sendo que um ponto principal ¢ que essa autonomia protege a
institui¢do de pressdes politico-partidarias na condugao da politica monetéria, uma vez que ha
separacdo do ciclo politico (eleitoral) do ciclo de politica monetéria.

Porém, a Lei ndo modificou o objetivo central do BCB que continua sendo assegurar a
estabilidade de precgos, perseguindo a meta para a inflacdo definida pelo CMN. Ha objetivos
secundarios que serdo perseguidos quando ndo houver prejuizo ao objetivo principal: i) zelar
pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro; ii) suavizar as flutuacdes do nivel de
atividade econdmica e; iii) fomentar o pleno emprego. (BRASIL, 2021b).

Ademais, o BCB precisa prestar contas ao Senado Federal a cada seis meses,
disponibilizando os relatérios de inflagao e de estabilidade financeira. O BCB também tem a
responsabilidade de divulgar comunicados e ata das decisdes de politica monetaria.

Essa independéncia, de acordo com os defensores dessa teoria, pode garantir uma
maior previsibilidade, credibilidade e contribuir para a estabilidade do sistema financeiro.
Algumas vantagens da IBC destacadas por Mendonga (2003, p.117):

taxas de inflagdo menores ¢ mais estaveis (paises industrializados ad hoc);
disciplina dos gastos governamentais devido a queda na captagdo de
senhoriagem,;

e concentragdo do objetivo da politica monetaria na busca pela estabilidade de
precos;

e reducdo do viés inflacionario na condugdo da politica monetaria;

e reducdo de interferéncia de natureza politica nas decisdes operacionais do BC.

Contudo, ¢ importante mencionar que estudos criticos a independéncia de um Banco
Central consideram que essa autonomia pode transformar o Banco Central em um “quarto
poder”, equivalente ao executivo, legislativo e judiciario, sendo um poder a parte da

sociedade. Alias, Mendonga (2003, p.117) aponta algumas desvantagens da adog¢dao de Banco



Central independente:

e ndo hé evidéncias de que sejam obtidas taxas de inflacio menores e mais
estaveis para o caso de paises emergentes;

politica monetaria ndo ¢é utilizada de forma contraciclica;

ndo impede o aumento do déficit fiscal via reducdo da taxa de juros;

ndo é uma estrutura democratica;

base teodrica ndo ¢ solida.

Por conseguinte, por mais que a independéncia do Banco Central o deixe livre de
pressdes governamentais para execucdo da politica monetaria a fim de promover a
estabilidade dos precos na economia, ¢ essencial destacar que ha alguns custos para tal
autonomia, especialmente, quando se busca alcancar a meta inflacionéria a qualquer prego,
nao considerando o custo social que um aumento na taxa de juros (principal instrumento da
politica monetaria para promover a estabilidade de pregos) pode provocar no nivel de

emprego e produto do pais.

3 ANCORA MONETARIA: O REGIME DE METAS DE INFLACAO
3.1 Metas para a Inflacdo no Brasil

O arcabougo tedrico do regime de metas para a inflacao relaciona-se com a escola de
pensamento novo-classica. Essa escola (ao debater sobre a ineficicia da politica monetéria, a
inconsisténcia temporal da politica monetaria e o viés inflacionario) desenvolveu a tese de
IBC (mencionada na se¢do anterior) que fundamentou a criacao da politica de metas para a
inflacao.

A proposta das metas inflacionarias, por sua vez, surgiu como um desdobramento da
tese da IBC, e sua motivacdo inicial se encontra na formula¢do do problema da
inconsisténcia temporal, originalmente realizada por Kydland e Prescott (1977).
(CARRARA; CORREA, 2012, p.445).

Esse sistema trata-se da definicdo e anuncio da meta para a inflagdo de um
determinado periodo para o pais e o Banco Central deve adotar medidas para alcanca-la.

Assim, no regime de metas para a inflagao,

a ancora nominal da politica monetaria € a propria meta, os bancos centrais precisam
atuar de forma auténoma, com sua credibilidade derivando de seu comprometimento
com a meta anunciada e da consisténcia da sua estratégia na busca da estabilidade de
pregos. (BRASIL, 2011, p.9).

Dessarte, visando a estabilidade economica, uma politica monetaria mais transparente
e eliminagdo do viés inflaciondrio, alguns paises passaram a utilizar o regime de metas para a
inflagdo como estratégia na condugdo da politica monetaria (CARRARA; CORREA, 2012;
BAHLLA; BHASIN; LOUNGANI, 2023).

O regime de metas para a inflacdo foi adotado pela primeira vez em 1989 pela Nova



Zelandia; e, nos anos que se seguiram, outros paises também passaram a ter essa estratégia de
politica monetaria (Tabela 1).

Tabela 1. Lista de paises que adotam o regime de metas para a inflacao

o , Ano o , Ano o , Ano o , Ano
N Pais Adogio N Pais Adogio N Pais Adogio N Pais Adogio
p Nova 1989 | 9 Brasil 1999 | 17 Peru 2002 | 25 Georgia 2009

Zelandia = = -

2 Canada 1991 10 Chile 1999 18 Filipinas 2002 26 Sérvia 2009
3 Reino Unido 1992 11 Colombia 1999 19 Guatemala 2005 27 Estados Unidos 2012
4  Australia 1993 12 Africado Sul 2000 | 20 Indonésia 2005 | 28 Japao 2013
5 Suécia 1993 13 Tailandia 2000 | 21 Roménia 2005 | 29 Rassia 2014
6 ?SE:;’;C“ 1997 | 14 Islandia 2001 |22 Arménia 2006 | 30 Cazaquistdo 2015
7 Israel 1997 | 15 Meéxico 2001 | 23 Turquia 2006 | 31 Ucrania 2015
8 Poldnia 1998 16 Noruega 2011 | 24 Gana 2007 | 32 Argentina 2016

33 india 2016

Fonte: Extraida e adaptada de Bahlla, Bhasin e Loungani (2023, tradugo nossa).

O Brasil implementou a sistematica de metas para a inflagdo como regime de politica
monetdria em 01° de julho de 1999, por meio do Decreto da Presidéncia da Republica n°
3.088, de 21 de junho de 1999, que estabeleceu e deu as providéncias desse regime (BRASIL,
1999a): 1) as metas sao fixadas por variacdes anuais de indice de precos de ampla divulgacao;
1) o CMN define as metas e os respectivos intervalos e tolerancia; iii) cabe ao BCB executar
as medidas necessarias para cumprimento da meta para a inflagdo fixada; iv) a meta serd
considerada alcancada se a variagdo acumulada da inflacdo no ano (medida pelo indice de
pregos escolhido pelo CMN) estiver dentro do intervalo de tolerancia; v) se a meta ndo foi
cumprida, o presidente do BCB devera publicar uma carta aberta direcionada ao ministro da
Fazenda relatando as razdes do descumprimento e mencionando as providéncias a serem
tomadas para assegurar o retorno da inflagdo para dentro do intervalo preestabelecido, além
do prazo para tal.

Para mais, estabeleceu-se que o BCB divulgue, trimestralmente, o Relatorio de
Inflacdo contendo o desempenho do regime de metas, os resultados das decisdes de politica
monetaria tomadas pelo BCB e a avaliacao prospectiva da inflagdo (BRASIL, 1999a), com o
objetivo de mostrar uma maior transparéncia da conducao da politica monetaria no pais.

No desenho atual, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ¢ o indice de precos escolhido pelo
CMN para avaliagdo do cumprimento da meta (BRASIL, 1999Db).

Em junho de 2023, o governo mudou o formato do regime, de tal modo que a meta
para a inflacdo passa a ser “continua” a partir de 2025. O formato anterior considerava o ano-
calendério (janeiro a dezembro) e a meta era definida trés anos-calendario a frente; nesse

formato, a meta tinha que ser cumprida no ano-calenddrio. Com a alteragdo no formato
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anunciada em junho de 2023, a meta passara a ser continua a partir de 2025 e serd definida
para um “horizonte relevante”, sem calendério fixado, ou seja, a meta ndo fica mais atrelada
ao ano-calendario, podendo ser atingida ao longo de um tempo, no médio prazo, um prazo
indeterminado e nao fixado a priori (BRASIL, 2023g). Esse formato de meta continua ¢ o
utilizado pelo Banco Central dos Estados Unidos e o Banco Central Europeu.

No regime de metas para a inflacdo, o objetivo explicito da autoridade monetaria ¢ a
estabilidade de precos, sendo que o principal instrumento de politica monetaria ¢ a taxa de
juros, segundo a regra de Taylor (BIONDI; TONETO JR, 2005). Basicamente, os preceitos
definidos na regra é: se a taxa da inflagdo estiver acima da meta estabelecida, a autoridade
monetaria deve promover um aumento na taxa de juros para provocar uma redugdo na
inflacdo e se a inflagdo estiver abaixo da meta inflaciondria, deve-se reduzir os juros.

O BCB utiliza-se desse instrumento da politica monetaria para garantir o cumprimento
da meta para inflagdo definida. Mais especificamente, o Comité de Politica Monetaria do
Banco Central (COPOM)? define a taxa Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia
(SELIC)? para manter a inflagio sob controle e atingir a meta para inflagdo; e, o0 BCB realiza
operagoes de mercado aberto para influenciar a taxa SELIC (BRASIL, 2023a, 2023b, 2023c¢).

Ressalta-se que ha diversos canais de transmissdo da politica monetaria (Figura 1) e a

alteracdo da taxa de juros afeta a inflacdo por meio desses canais.

Os principais canais de transmissao da politica monetaria sdo: taxa de juros, taxa de
cambio, preco dos ativos, crédito e expectativas. Ao afetar essas variaveis, as
decisdes de politica monetaria influem sobre os niveis de poupanga, investimento e
gasto de pessoas e empresas, que, por sua vez, afetam a demanda agregada e, por
ultimo, a taxa de inflagdo. (BRASIL, 1999c).

Figura 1. Simplificagdo: principais mecanismos de transmissao da politica monetaria
|Taxas de Mercadol—

Investimento
Privado

| Prego dos Ativos I_

/ : Consumo de

Bens Duraveis
TAXA _’l Expectativas |. Demanda
SELIC Agregada

: Exportgqées
\t‘ Crédito |_ i

- Precos
Choques Externos Taxa de Cambio l_. ¢

INFLACAO

Externos

Fonte: BRASIL (1999c¢).

2 0 COPOM foi instituido em 1996, é o érgdo do Bacen e tem o objetivo de estabelecer as diretrizes da politica
monetaria e de definir a taxa basica de juros. (BRASIL, 2023b).

3 A taxa SELIC ¢ a taxa basica de juros da economia brasileira e ela influencia todas as taxas de juros do Brasil.
O Bacen opera no mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a meta da Selic
definida na reuniao do Copom. (BRASIL, 2023c¢). Mais informagdes:
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
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Blanchard (2004 apud BIONDI; TONETO JR, 2005) considera que a taxa de cambio ¢
o canal de transmissdo mais forte e efetivo na economia brasileira para promover uma
redu¢do na inflagcdo, quando esta estd acima da meta. Basicamente a descricao desse canal ¢
de que “uma elevacdo na taxa real de juros provocaria uma aprecia¢do real do cambio,
gerando um impacto negativo na taxa de inflacdo, direta e indiretamente [...]” (BIONDI;
TONETO JR, 2005, p.15), como mostra a Figura 1.

Logo, o regime de metas para a inflagdo envolve os seguintes elementos:

e  Conhecimento publico e prévio da meta para a inflagdo;

e Autonomia do banco central na adog¢do das medidas necessarias para o
cumprimento da meta;

e Comunicagdo transparente e regular sobre os objetivos e justificativas das
decisdes da politica monetaria; e

e Mecanismos de incentivo e responsabilizacdo/prestacdo de contas para que a
autoridade monetaria cumpra a meta. (BRASIL, 2023a).

3.2  ATrajetoria do Regime de Metas para Inflacio no Brasil

Ap6s a apresentacao do arcabougo tedrico do regime de metas para inflagdo e
autonomia do BCB, bem como os critérios que regulamenta tal regime no Brasil, a presente
subsecdo traz um retrato desse regime no Brasil analisando descritivamente a meta para a
inflagdo e o IPCA a partir de 1999.

O Grafico 1 mostra a meta para inflagdo desde 1999, bem como o intervalo de
tolerancia e a inflagdao oficial anual ocorrida no Brasil (medida pelo IPCA). A meta para
inflagdo definida para 2023 ¢ de 3,25% com intervalo de 1,5 ponto percentual (p.p.) para cima
e para baixo; e a partir de 2023, a meta serd de 3% com o mesmo intervalo de tolerancia.

De 1999 até o ano de 2022, em sete anos ndo houve cumprimento da meta: 2001,
2002, 2003, 2015, 2021 e 2022 em que inflagdo oficial ficou acima do intervalo maximo de
tolerancia; e, 2017, ano em que a inflagdo também ficou um pouco fora do intervalo, porém,
ficou abaixo do limite minimo.

Em 2001, 2002 e 2003, os principais motivos descritos na carta aberta do BCB para o
ndo cumprimento da meta s3o a depreciagdo cambial e a elevacdo dos pregos dos
administrados. Biondi e Toneto Jr (2005, p.19) destacam que o ndo cumprimento “estad
relacionado aos choques ocorridos na economia como a crise de energia, atentados terroristas
no exterior, crise financeira da Argentina, crises cambiais, aumento do risco-pais e repasses
cambiais”.

Em 2015, o principal motivo para o ndo cumprimento da meta foi o aumento
registrado nos precos dos administrados e a carta foi semelhante as cartas anteriores (2001,

2002 e 2003) que justificaram o ndo cumprimento nos primeiros anos da década de 2000.
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Grafico 1. Regime de metas para inflacdo, [IPCA e Meta Selic — Brasil — 1999-2023 — em %
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados de Brasil (2023h, 20231). Nota: A inflagdo acumulada no ano de
2023 engloba os valores de janeiro a julho ja divulgados pelo IBGE. A meta Selic refere-se ao primeiro valor da
meta no més de dezembro de cada ano, com excegdo de 2023 que se refere a meta Selic de agosto.

O ano de 2017 foi o unico ano em que a inflagdo ficou abaixo da meta, mesmo o
resultado tendo sido bem proximo do limite inferior, houve a emissdo da carta com os motivos
para tal resultado, sendo destacado que a deflacdo nos pregos dos alimentos justificou o
resultado do IPCA em 2017.

Apo6s trés anos seguidos de alcance da meta, o Brasil voltou a registrar mais dois
descumprimentos: em 2021, a inflagdo oficial ficou 6,31 p.p. acima da meta de 3,75%, uma
vez que o IPCA do ano foi 10,06%; e em 2022, a inflagdo foi de 5,79%, enquanto a meta foi
de 3,50%. Assim, ressalta-se que no primeiro e segundo ano de autonomia do BCB (definida
em Lei), ndo foi possivel cumprir a meta para inflacdo, ficando em ambos os anos muito
longe do centro da meta.

As justificativas para o resultado da inflagdo ter ficado muito acima da meta em 2021
foram expostos na carta aberta do BCB e resumidamente sdo: aumentos dos precos de
commodities, aplicagdo da bandeira de energia elétrica de escassez hidrica e desequilibrios
entre demanda e oferta de insumos, e gargalos nas cadeias produtivas globais.

Para 2022, os motivos apontados na carta sdo semelhantes a carta do ano anterior,
destacando a elevagdo dos precos das commodities, os desequilibrios da oferta e da demanda e
acrescenta a questdo da inércia da inflacdo do ano anterior e a retomada da demanda de

servicos, apos a reducado de casos de Covid-19.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho visou apresentar o regime de metas para inflagdo e a autonomia do BCB
em uma perspectiva de revisao do desenvolvimento, caracteristicas e trajetoria desse tema.

Primeiramente, no trabalho foi apresentada a discussdo da tese da IBC. A autonomia
do BCB ¢ um debate que sempre esteve presente nos circulos econdmicos e ganhou for¢a nos
anos de 1980. Até o ano de 2021, formalmente, o BCB ndo dispunha de uma independéncia
de fato, por conta da auséncia de estatuto juridico de autonomia. Todavia, Carvalho, Oliveira e
Monteiro (2010, p.7) considera que o BCB ja desfrutava “de ampla autonomia de fato dentro
do Estado e diante da sociedade brasileira, como se dispusesse de autonomia institucional”
antes mesmo da implementacdo da Lei Complementar 179 que estabeleceu a autonomia
técnica, operacional, administrativa e financeira do BCB.

Por conseguinte, para alguns estudiosos, o BCB ja tinha uma autonomia, mas essa s
foi disposta juridicamente com a Lei em 2021 que trouxe algumas alteragdes significativas na
disposi¢ao dos mandatos dos dirigentes, separando o ciclo politico (eleitoral) do ciclo de
politica monetéria, como apresentado na secao 2, que também trouxe alguns apontamentos
sobre as vantagens e de desvantagens sobre um banco central autonomo.

O trabalho também abordou os 24 anos da execugdo do sistema de metas de inflagao
no Brasil. Ao longo desses anos, a inflagdo nunca acertou o alvo (centro da meta); entretanto,
na maioria dos anos houve o cumprimento da meta para a inflacdo, ficando dentro do
intervalo de tolerancia.

Como mencionado no artigo, o principal instrumento financeiro para fazer a inflagao
ficar na meta ¢ a taxa de juros. E ao longo desses anos, a meta Selic foi relativamente alta, o
que, em partes, garantiu o cumprimento da meta de inflagdo e, assim, a estabilidade de precos
na economia, contudo, também pode ter gerado efeitos adversos em outras varidveis da
economia.

Portanto, menciona-se que uma agenda futura de pesquisa ¢ importante investigar o
impacto da IBC na economia brasileira como um todo, analisando se realmente sdao obtidas
taxas de inflacdo menores e estdveis, qual o impacto de um aumento na taxa de juros nas
contas fiscais, no nivel do emprego e no produto. Isto posto, um trabalho futuro analisara o
custo social da autonomia do BCB e a busca para cumprir a meta de inflacdo; investigando o
efeito das tomadas de decisdes para a garantia da estabilidade de precos em outros campos na

economia brasileira.
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