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Resumo:

O presente trabalho objetiva apresentar alguns rdsgltados do subgrupo de politica
monetéria do projeto de extensao intitulado ‘Conjtanecondmica brasileira - divulgacao de
analises’. O conteudo deste trabalho sera apregentaSeminario de Conjuntura Econdmica
referente ao ano de 2024 e também consistira ei@ gamaterial que sera apresentado como
capitulo de livro comemorativo aos 30 anos do Grd@dConjuntura Econémica da UEM.
Como resultados, visa apresentar a comunidade maczée externa as principais
caracteristicas do Regime de Metas de Inflacdo JRIMIBrasil, além de contribuir para a
discussdo acerca da eficacia da politica monetériBrasil durante o RMI. Neste sentido,
verificou-se a atual mudanca do RMI no Brasil conmteoducdo da sistematica das metas
continuas e que, no inicio do RMI, a baixa eficad#a politica monetaria é explicada,
principalmente, pela alta volatilidade e particgagos precos administrados (monitorados)
no total do IPCA.

Palavras-chave:Grupo de Conjuntura Econémica; Politica MonetédRagime de Metas de
Inflagcéo.

1. Introduciao

O objetivo geral deste trabalho é apresentar umremdtados do subgrupo de politica
monetario do projeto de extensao intitulado ‘Conjtenecondmica brasileira - divulgacdo de
analises’. O projeto de Conjuntura Econdmica Beasiltem como objetivos: 1. Criar um
forum de debate sobre a conjuntura econdémica biasipermitindo aos alunos ampliarem os
conhecimentos adquiridos em sala de aula; e, ntivar a integracéo, o trabalho em equipe,
permitindo a troca de experiéncias entre os alngsaior aproximacdo da comunidade
académica com a comunidade externa, fornecendomafes sobre os principais fatos
econdmicos da atualidade.

Para tal, anualmente, sao realizados dois SemsndeacConjuntura Econdmica, que sao
abertos a toda comunidade académica e para a adejed redigidos dois boletins de
Conjuntura, que ficam & disposicdo de todos daedade no portal de periodicos da
Universidade Estadual de Maringa (UEM). O projetmbém conta com a divulgacdo de



contetdo em redes sociais, 0 que contribui ainda pwa a difusdo do projeto para toda a
sociedade.

2. O Regime de Metas de Inflagdo no Brasil

No RMI, o BCB, que é a principal autoridade moriatdem papel de destaque, tendo que
se comprometer a ter como principal objetivo garante a taxa de inflacdo esteja em linha
com uma meta pré-estabelecida, anunciada publitem€omo esse processo é facilmente
compreendido pela populacdo, a condugdo da potitmaetaria se torna mais transparente,
facilitando o monitoramento e avaliacdo do BCB (@Hroet al., 2015).

Dentre os aspectos operacionais do RMI, pode-séaadescomo principais 0s
seguintes: i) escolha de um indice de inflacdo, ppte ser um indice cheio ou o ndcleo da
inflagéo; ii) definicdo da meta de inflagao, quel@aser intervalar ou pontual; iii) horizonte da
meta, que € o periodo de referéncia para o cumptimda meta de inflacdo estabelecida; iv)
existéncia de clausulas de escape, que sao situagadas e divulgadas a priori que podem
justificar o ndo cumprimento da meta de inflacgoawnao ocorréncia de dominancia fiscal;
vi) implementacéo de um regime de cambio flexieelii) utilizagdo doopen market como
principal instrumento de politica monetaria (Calneadt al., 2015).

O RMI foi implantado no Brasil em 21 de junho d®39com a edi¢do do Decreto n.
3088, em um contexto econémico em que o Brasilahperdido a ancora cambial e estava
com problemas na adocdo do sistema de cambio rigtuzo pds-plano real. No referido
Decreto, ficou estabelecido que as metas e os atespe intervalos de tolerancia serdo
fixados pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) e gutaxa de juros (SELIC) se constitui
na variavel-operacional para alcancar a meta tkcad determinada.

A responsabilidade pelo cumprimento da meta deagéfh no Brasil € do Banco
Central do Brasil (BCB) e as decisdes de politiceetaria, ou seja, o poder de determinar a
meta da taxa de juros basica da economia € delegadBomité de Politica Monetéria
(Copom). Faz-se importante destacar que o Bratifaub indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), que é medido pelo Instituto Brasieide Geografia e Estatistica (IBGE),
como indice oficial de inflagédo, sendo utilizadimdice cheio para ter mais credibilidade.

O Brasil também adota uma meta de inflagdo intarnal do inicio do RMI até o ano
de 2024, o horizonte da meta era de um ano, deqgamedezembro de um determinado ano. A



adocao da meta intervalar garantia mais flexibiledpara o BCB alcancar a meta de inflagéo,
enquanto que o horizonte de um ano possibilitaviameaedibilidade. Recentemente, com o
Decreto N° 12.079, de 26 de junho de 2024, o GovEaderal anunciou que o Brasil passara
a adotar, a partir de 1° de janeiro de 2025, @migica das metas continuas, em que a
inflacdo tem que estar na meta ao longo de um driezrelevante, deixando de ser fixada a
cada ano. Isto coloca o Brasil em linha com o jatipgdo em outras economias
desenvolvidas, como Estados Unidos, Zona do Eutareada, e emergentes, como Chile,
Peru e México.

Segundo o Governo Federal (GOV.BR, 2024, s/p), twars efeitos da politica
monetéria nos precos sdo defasados, na praticaBorBG consegue sempre mirar no ano-
calendario para cumprimento da meta, mas sim emzdmbe continuo de médio prazo. A
mudanca no horizonte da meta, de ano-calendare qartinuo, permite que a autoridade
monetéria comunique com maior precisdo 0s prazonados para convergéncia da inflacéo,
balizando de maneira mais apropriada as expectatiém de oficializar pratica ja usual.

Os seguintes motivos foram apresentados para ineplagdo das metas continuas
(GOV.BR, 2024): i) o sistema de metas continuasnjied que o BCB possa levar em
consideracao o tipo de choque nos precos e a pa@agpolitica monetaria em cada situacao
de desvio, algo que ndo ocorria com 0 ano-calemdarno prazo para cumprimento da meta;
i) o sistema de metas continuas permite retiraorsalidade das decisdes de politica
monetaria, evitando substanciais alterac6es naliazia de juros da economia diante de
choques nos pregos que ocorrem mais proximos dddiano. O sistema de metas continuas
também ir4 eliminar os estimulos para a impleméoatade politicas que levem a
desaceleracao ‘artificial’ da inflacdo a medida quien do ano se aproxima, algo que poderia
comprometer a arrecadacdo (no caso de desoneragdes)inflacdo no ano seguinte
(amplificada pela reoneracéo);

iii) o sistema de metas continuas ajudara na ageoralas expectativas de inflacdo
também no longo prazo, pois ndo serd mais necessstabelecer nova meta de inflacdo a
cada ano; iv) o novo sistema reduz a possibilidcdEle@ma mudanca abrupta da meta a ser
perseguida, uma vez que a meta poderd ser revigsliante proposta do Ministro da
Fazenda ao Conselho Monetéario Nacional, porémesaghio passara a valer somente apoés
trinta e seis meses da decisao de alteragao;



v) com as metas continuas o processo de verificdgaddescumprimento da meta
passard a também ser continua, més a més, ocoreemigscumprimento sempre que a
inflagdo acumulada em doze meses se desviar poms=es consecutivos do intervalo de
tolerancia fixado para a meta. Isto possibilitasée @ BCB formule um diagnéstico mais
adequado sobre as causas do desvio da inflacAoadasta estabelecida, facilitando as
providéncias a serem adotadas.

Ao verificar a eficacia da politica monetaria dueao RMI no Brasil, observa-se que:
a inflacdo ultrapassou a banda superior da meiafildgdo nos anos de 2001, 2002, 2003,
2015, 2021 e 2022; ficou abaixo da banda inferimrnueta de inflagdo no ano de 2017.
Portanto, dos 25 anos de implantacdo do RMI noilBr@senas em sete anos a meta de
inflacdo nao foi cumprida. O Grafico 1 traz o comamento da inflacdo oficial medida pelo
IPCA e as metas de inflacéo.

Gréfico 1 — O Regime de Metas de Inflagdo no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracéo Prépria

Segundo Modenesi (2015), dentre as razdes da bfieézia da Politica Monetaria no
Brasil, no periodo entre 1999 a 2005, esta a ppstonservadora do CMN ao fixar metas
muito reduzidas para a economia brasileira, talcpode ser observado no Gréfico 1. Porém,
a razdo principal, segundo o autor (2015), é a récipacdo dos precos administrados
(monitorado) no IPCA. Atualmente, os precos adnnai®s possuem um peso de 25,9% do
total do IPCA, o que demonstra a importancia debses para a cesta de consumo da

populacao.



Porém, segundo o BCB (2024), os precos administrgutr serem estabelecidos por
contrato ou por 6rgdo publico, sendo, em divergaagdes, reajustados de acordo com a
inflacdo passada, sdo pouco sensiveis as condleGasrcado (oferta e demanda) e, portanto,
ao ciclo econémico, tornando-se pouco sensivessa hasica de juros da economia, a taxa
Selic. Esta situacao torna-se ainda mais problemmats momentos de crescimento acelerado
dos precos administrados, como foi no inicio ddeémgntacao do RMI no Brasil.

3. Consideracoes finais

O presente trabalho objetivou apresentar algunsremsgtados do subgrupo de politica
monetaria do projeto de extensao intitulado ‘Conjtmecondmica brasileira - divulgacao de
analises’. O conteudo deste trabalho sera apregentaSeminario de Conjuntura Econémica
referente ao ano de 2024 e também consistira e@ gamaterial que sera apresentado como
capitulo de livro comemorativo aos 30 anos do Gdg€onjuntura Econémica da UEM.

Como resultados, verificou-se que o RMI do Braadgou por uma mudanga importante
com a adocdo da sistematica das metas continuas, elgs 25 anos de implementacdo do
RMI no Brasil, em seis anos, a inflagdo ultrapassdianda superior da meta de inflagéo, o
gue pode ser explicado pela postura conservadof@odeelho Monetario Nacional ao fixar
metas muito reduzidas para a economia brasileiptimipalmente, pela volatilidade e alta
participacéo dos precos administrados (monitoraddPCA.
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