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RESUMO

O presente estudo realiza um levantamento de informacdes e dados a respeito da inflacdo
no Brasil e nos paises do mundo que adotam o regime de metas, durante os anos de 2010
até 2022, em especial o regime brasileiro, além de analisar as causas, consequéncias e
medidas adotadas pela autoridade monetaria para combater a inflacdo e a busca pela
estabilidade dos pregos, nos anos em que a meta nao foi atingida. A partir de entdo,
buscou-se informagdes através do IBGE, dos bancos centrais dos paises que adotam o
regime, do banco mundial, artigos cientificos e académicos e literatura especifica para
melhor compreensdo do cendrio econdmico mundial e sua influéncia na inflagdo local. A
metodologia utilizada foi a pesquisa descritiva e bibliografica, analisando as
caracteristicas de determinado fendomeno e estabelecendo relagdes entre variaveis € o
desenvolvimento através de materiais cientificos ja elaborados. Diante disso, ¢ possivel
compreender a importancia dos estudos de politica econdmica e seus beneficios,
responsaveis por grande impacto no cenario econdmico. Os principais resultados obtidos
na pesquisa mostram que, apesar da meta ndo ter sido atingida em todos os anos
compreendidos neste trabalho, o regime de metas tem se mostrado eficaz na manutenc¢ao
da estabilidade dos pregos e que paises com um sistema econdmico mais solidificado
tendem a ter menores variagdes no indice de precos e menor influéncia do cenario

econdmico externo.

Palavras — Chave: Regime de metas de inflagdo. Politica econdomica. Economia. Brasil.

ABSTRACT

The present study carries out a survey of information and data regarding inflation in Brazil
and in countries around the world that adopt the target regime, during the years 2010 to
2022, especially the Brazilian regime, in addition to analyzing the causes, consequences
and measures adopted by the monetary authority to combat inflation and the search for
price stability, in years in which the target was not achieved. From then on, information
was sought through IBGE, the central banks of countries that adopt the regime, the world
bank, scientific and academic articles and specific literature to better understand the
global economic scenario and its influence on local inflation. The methodology used was
descriptive and bibliographical research, analyzing the characteristics of a given

phenomenon and establishing relationships between variables and development through



scientific materials already prepared. Given this, it is possible to understand the
importance of economic policy studies and their benefits, responsible for a major impact
on the economic scenario. The main results obtained in the research show that, despite
the target not having been achieved in all the years included in this work, the target regime
has proven to be effective in maintaining price stability and that countries with a more
solidified economic system tend to have smaller variations in the price index and less

influence from the external economic scenario.

Keywords: Inflation targeting regime. Economic policy. Economy. Brazil.
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1-INTRODUCAO

Segundo Munhoz (1997), o periodo que sucedeu a crise economica de 1929, em especial
nas seis décadas seguintes, o Brasil registrou altas taxas de crescimento, resultando em
um aumento real de cinco vezes o produto per capta. O Brasil passou entdo a integrar o
seleto grupo das dez maiores economias do mundo, possuindo um vasto setor
agropecuario € uma ampla estrutura manufatureira. Porém, analisando mais
profundamente o periodo percebe-se que varios foram os problemas e dificuldades de
natureza econdmica enfrentados. Nesse interim, a instabilidade de precos ocupou um
papel de destaque e o descontrole inflacionario marcou profundamente a economia
nacional. Conforme Scherer, Kowaleski e Junior (2010), as décadas de 80 e 90 mostraram
uma série de experiéncias do Brasil para tentar conter o avango inflacionario, sendo

registrado no final de década de 80 uma inflacdo anual de 1500%.

De acordo com Leite (2004), as tentativas de controle inflaciondrio iniciaram com o plano
Cruzado, em 1986, realizando o primeiro grande choque econdmico da década, porém,
sem grande sucesso. Na sequéncia, vieram os planos Bresser ¢ Verdo, que também
enfrentaram dificuldades e ndo obtiveram o éxito esperado. J4 os anos 90 ficaram
marcados pelos conturbados planos Collor I e II, principalmente pelo sequestro da
liquidez que bloqueou cerca de 80% das aplicagdes financeiras da época por dezoito

meses, tendo a inflagdo chegado a 2.500% no fim de 1993.

Segundo Scherer, Kowaleski e Rezende (2010), em 1994 o cenario comecgou a mudar. A
abertura do mercado e as privatizagdes promovidas a partir de 1990, deram solidez a
implantacdo do plano real. A partir deste ano, o Brasil reprimiu a hiperinflagao através de
uma série de medidas como a redugdo dos gastos publicos, aumento de impostos para
controlar as contas do governo, aumento das taxas de juros, aumentos dos compulsorios
e adogdo do regime de cambio fixo, tendo chegado em 1998 com nivel inflacionario

comparado ao de paises desenvolvidos.

Para Martinez (2014), no ano de 1999 o Brasil adotou o regime de cambio flutuante,
extinguindo a forte atuacdo que o Banco Central exercia para a manutengao do cambio,
deixando-o flutuar sem intervengdo e, consequentemente, iniciando um processo de
desvaloriza¢ao cambial. A adogdo do cambio flutuante, que substituiu a chamada ancora

cambial, sistema que funcionou durante mais de quatro anos, abriu caminho para a
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implantacdo do regime de metas, que ocorreu no mesmo ano e ajudou a fazer a transicao

do regime de alta inflagdo para outro com este fator controlado.

Ainda segundo Martinez (2004), em marco de 1999, o ambiente ainda era marcado pela
incerteza quanto ao impacto da desvalorizagdo do real sobre a inflagdo. Entdo, o governo
brasileiro anunciou a intengao de passar a conduzir a politica monetaria com base em um
arcabouco de metas para a inflacdo. O Brasil adotou formalmente o regime de metas para
a inflacdo como diretriz de politica monetéria, com a edi¢cdo do Decreto n° 3.088 pelo
Presidente da Republica, em 21 de junho de 1999. Em 30 de junho de 1999, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) editou a Resolucao n°® 2.615, tratando da defini¢ao do indice
de pregos de referéncia e das metas para a inflagdo para 1999 e para os dois anos

subsequentes.

No cenario internacional, em um contexto economico ndo muito distinto do caso
brasileiro, o regime de metas de inflagdo — RMI, foi adotado formalmente pela primeira
vez na Nova Zelandia, durante os anos de 1989 e 1990, que acumulou uma inflagdo de
480% no periodo de 1974 a 1988, segundo Krebs (2006), seguido por Canadé e Chile, em
1990 e Israel e Reino Unido, em 1992, tendo este ultimo estabelecido a meta em 2,5% e
um intervalo entre 1% e 4%, de acordo com Krebs (2006). Atualmente o RMI esta
estabelecido em 24 (vinte e quatro paises): Nova Zelandia, Reino Unido, Canada, Chile,
Israel, Suécia, Australia, Peru, Republica Tcheca, Coréia do Sul, Polonia, México,
Colombia, Brasil, Tailandia, Africa do Sul, Hungria, Filipinas, Islandia, Noruega,

Turquia, Eslovaquia, Indonésia e Roménia.

De acordo com Fonseca at. al. (2016), o regime de metas de inflagdo tornou-se uma
alternativa, também, para os paises emergentes, aos moldes do modelo empregado em
paises desenvolvidos, diante dos desapontamentos e problemas acumulados com as
tentativas fracassadas de controle monetario e o conhecido 6nus da ancoragem cambial,
na tentativa de manuten¢do da estabilidade de precos, em sua grande parte logrando
satisfatorios resultados em termos de estabilidade e redugao da inflagdo, mesmo que
implicando em um elevado custo social, altas taxas de juros e baixo crescimento

econdmico.

Portanto, a questdo a ser respondida nessa pesquisa ¢: O regime de metas de inflagcdo tem

se mostrado eficiente para alcancar a estabilidade dos pregos da economia? A hipdtese
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levantada ¢ que apesar de suas limitagdes ¢ do 6nus que traz para o desenvolvimento
economico do pais, o regime de metas de inflagdo brasileiro estd cumprindo o seu
objetivo, visto a resisténcia da inflagdo de se manter em patamares baixos por longos

periodos sem a necessidade de se utilizar de taxas de juros elevadas.

Este trabalho tem como objetivo principal avaliar o regime de metas de inflagdo no Brasil
no periodo compreendido entre os anos de 2010 e 2022, através da analise da dinamica
da inflagdo no periodo, identificando os fatores que mais contribuiram para o aumento de
precos no periodo e os principais tipos de inflacdo ocorridos, além de identificar as
politicas econdmicas de combate a inflagdo utilizadas e apontar as causas, consequéncias
e atitudes adotadas pela autoridade monetaria para fazer com que a inflacao retornasse
para dentro do intervalo estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), nos

periodos em que ela esteve fora da faixa.

Além disso, este trabalho busca analisar a implantacao de um regime de metas de inflacao,
que além de suma importancia para o controle do aumento do prego dos bens e servigos,
possui uma série de outras vantagens como o aumento do nivel de transparéncia da
politica monetéria, tornando-a mais clara para a compreensdo da populacio e
proporcionar a estabilidade dos pregos, condi¢do necessaria para que possa haver um

crescimento autossustentado (BCB, 2022).

Outros fatores positivos que serdo analisados neste estudo ¢ que, havendo a
admissibilidade da meta, a determinacdo da inflagdo minimiza as incertezas nos calculos
economicos, facilitando as tomadas de decisdes, em especial as decisdes sobre
investimentos, € mostrar que meta de inflagdo funciona como um balizador das

expectativas de inflagdao dos agentes.

O estudo desse tema faz com que haja um melhor entendimento sobre a inflacdo
brasileira, com isso, pode-se discutir sobre o assunto com argumentos mais qualificados.
Além disso, ¢ possivel ver mais na pratica alguns pontos que foram estudados ao longo

do curso, aprimorando o conhecimento sobre o tema.

Diferentemente de outros estudos sobre o tema, tais como Souza (2015) e Strachman
(2013) que abordam um periodo menos atual do regime de metas de inflagdo, de 1999 até
2013 e 1999 até 2012, respectivamente, essa pesquisa foca em um periodo mais atual da

série historica, de 2010 até 2022, periodo pouco explorado em pesquisas sobre a inflagao,
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especialmente em periodos de inflagdo muito baixa, como os meses de junho, julho e
agosto de 2010, que apresentaram taxas de 0,00%, 0,01% e 0,04%, respectivamente,
periodos de inflagdo negativa, como agosto de 2018, que registrou uma taxa de -0,09% e
novembro do mesmo ano, com inflagdo negativa em 0,21% e periodos de inflagio muito
alta, como os meses de janeiro, fevereiro e marco de 2015, que apresentaram indices de
1,24%, 1,22% e 1,32%, respectivamente, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo (IBGE, 2022).

O presente estudo estd organizado em sete secdes, incluindo esta introducdo. A segunda
secdo apresenta os principais pontos presentes na literatura sobre o regime de metas de
inflacao no Brasil e no mundo, expondo a teoria referente ao capital humano e algumas
referéncias empiricas identificadas. Na terceira se¢do apresentar-se-a a metodologia que
sera utilizada. A quarta se¢do consiste em apresentar a base de dados que serd utilizada.
Na quinta se¢ao serdo apresentados os resultados alcangados com este estudo. Ja na sexta
se¢do, serdo apresentadas as consideracdes finais acerca do conteudo estudado. Por fim,

a sétima sessdo apresentard as referéncias bibliograficas empregadas.
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2 - REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo esta dividida em dois grupos. No primeiro, serd abordado a revisao tedrica do
contetido, no qual se discute e comprova os argumentos através da teoria existente em
livros de economia. Na segunda, serd tratada a revisdo empirica, envolvendo a
comprovagdo pratica dos argumentos, através de experimentos, observagdo, analises e

coleta de dados, baseando-se em artigos cientificos de revistas de economia.

2.1 — Revisao teorica

De acordo com Giambiagi, Mathias € Velho (2006), no decorrer dos taltimos anos vem se
consolidando um senso comum a respeito da organizacao das instituigdes responsaveis
pela politica monetaria e de seus objetivos. O objetivo principal da politica monetéria
passou a ser a estabilizacdo de pregos, sendo que as demais ancoras e a autonomia
operacional foram dominadas pelo regime de metas de inflacdo, com alto grau de

transparéncia e controle do BACEN, tornando-se uma tendéncia global.

Segundo Neves e Oreiro (2008), adotado atualmente em mais de vinte paises, o regime
de metas de inflacdo, alternativamente aos métodos tradicionais de meta de agregado
monetario ou cambio fixo, vem se tornando uma estratégia importante. Concebido sob a
estrutura teorica ortodoxa de neutralidade da moeda, o sistema de metas de inflacao
apresenta como objetivo principal a ser perseguido pela autoridade monetaria a
estabilidade de precos. Neste contexto, a credibilidade das autoridades monetarias tem se
mostrado essencial, tendo como principal argumento a favor a independéncia do Banco

Central, que vem ganhando cada vez mais forca dentro de regime de metas inflacionario.

Para Carrara e Correa (2012) o regime de metas tornou-se o principal instrumento para
institucionalizar a busca pela estabilidade de pregos, sendo adotado por varios paises com
a finalidade de dar transparéncia a condugdo da politica monetaria, eliminar problemas

ligados ao viés inflaciondrio e aumentar a credibilidade da autoridade monetaria.

A adocdo do sistema de metas inflacionarias pelo Banco Central do Brasil torna
conveniente uma discussdo das hipoteses subjacentes a sua metodologia. Apds a adogao
do cambio flutuante, se fez necessario a ado¢ao de uma nova sistematica operacional para

a politica de pregos que fosse capaz de produzir uma ancora nominal capaz de coordenar
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a formacao de pregos. Ela recaiu no sistema de metas inflacionarias, que ¢ extremamente
aceitavel pela populagdo por formar uma expectativa de precos e salarios, segundo Netto

(1999).

De acordo com Carneiro (2000), assim como ocorreu em varios paises, as metas de
inflacdo foram introduzidas no Brasil com uma forma de tentar sanar o problema de
substitui¢do de uma regra para a taxa de cambio, em resposta a movimentos de capitais

que se tornaram incompativeis com a regra cambial vigente.

Conforme Leite (2000), os principais tipos de inflacdo sdo: inflagdo de demanda, que ¢
causada pelo excesso de procura em relagdo a oferta disponivel; inflagdo de custos ou de
oferta, causada por pressdes de custos e consequentes repasses para os precos; inflagao
inercial, que independe das pressdes de demanda ou de custos e estd ligada aos
mecanismos de indexacdo da economia, ou seja, reajustando os precos a partir da
constatacdo de existéncia do efeito inflacionario; inflacdo importada, em virtude do
aumento dos pregos da matéria-prima importada; inflacao estrutural, que acontece quando
existe incapacidade na expansdo de produgdo na oferta de bens e servigos aos setores
agricola e exportador; inflagdo mista ou hibrida, quando o aumento do nivel dos pregos ¢é

originado pela interagao dos mecanismos de inflacao de oferta e demanda.

Os neoliberais entendem que a o principal causador de inflagdo advém das politicas dos
governos de financiar seus déficits fiscais com emissdes desordenas de moeda. Eles
defendem que uma politica monetdria contracionista, de austeridade fiscal, é o
mecanismo mais eficiente no combate a inflagdo. Ja os estruturalistas afirmam que no
curto prazo a demanda agregada responde melhor a uma politica de controle inflacionério
do que a oferta, cujo resultado aparece em prazos mais longos. Para eles, a politica mais
eficiente no combate a inflacdo ¢ a politica fiscal contracionista, com a diminui¢do de

gastos do governo e/ ou elevacao da carga tributaria (Montella, 2009).

Para Sicsu e Oliveira (2003), o principal motivo da inflagdo ¢ a existéncia de contratos de
indexa¢do de precos. Logo, todo e qualquer contrato legal desse género deve ser
renegociado ainda quando estiver em vigor e eliminado ap6s seu periodo de vigéncia.

Novos contratos dessa natureza devem ser proibidos.
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2.2 — Revisao empirica

Os estudos de Souza (2015), Strachman (2013), Lobo at al. (2011), Triches at al. (2016),
Campedelli (2011), Nassif (2014), Correia (2018), Casqueiro (2007), Montes (2008),
Feijo at. al. (2008), Mendonga at. al. (2007), entre outros apresentados na sequéncia,
analisaram e avaliaram o regime de metas de inflacdo no Brasil, nos paises da América
Latina e demais paises que adotam o RMI no mundo, entre os anos de 1999 e 2018. A

seguir serdo apresentadas as evidéncias empiricas no &mbito nacional e internacional.

Souza (2015) analisou a inflagdo no Brasil no periodo de 1999 at¢ 2013. O trabalho teve
como objetivo analisar o comportamento da inflacao no Brasil no periodo citado, os seus
principais determinantes e as politicas economicas adotadas para manté-la proxima ao
centro da meta. Para a realizagao da pesquisa foram utilizadas opinides de autores sobre
os temas abordados, os dados foram coletados através de relatorios do Banco Central e
do IBGE e a metodologia utilizada foi uma andlise descritiva e bibliografica da
importancia de combater a inflacdo. Os principais resultados obtidos mostram que nos
quinze anos analisados, a meta ndo foi atingida somente em 2001, 2002 e 2003 e
constatou-se que, ao longo deste periodo, existiram varios tipos de inflag¢do, sendo que de
1999 a 2005 a economia brasileira foi marcada pela inflagao inercial e nos anos de 2007
e 2008 predominou uma inflacao do lado da oferta, sendo causada, principalmente, pelo
aumento nos precos das commodities devido as incertezas ambientais, quebras de safras

e especulacdo financeira no mercado.

Strachman (2013) examinou o regime de metas de inflacdo no Brasil de 1999 at¢ 2012.
O artigo teve por objetivo a analisar o regime de metas de inflagdo — MI, mas nao as
politicas monetarias em geral, pois ultrapassaria seu escopo. Assim como Souza (2015),
o autor utilizou como metodologia a opinido de outros autores e dados extraidos do IBGE
e BCB. O principal resultado alcangado mostra que o Brasil deveria adotar de um regime
que tenha apenas metas implicitas (¢ ndo mais explicitas), como presentemente adotado
pelos EUA, de modo a permitir uma maior flexibilidade na conducao das politicas
monetarias, pois o Bacen continuaria a perseguir taxas reduzidas de inflagdo, mas sem

nenhuma obrigacao de atingir uma determinada meta.

Lobo at al. (2011) analisaram as metas de inflagdo, crescimento e estabilidade

macroecondmica do Brasil no periodo de 1999 até 2011. O objetivo foi analisar os efeitos
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da adogdo de um regime de metas de inflagdo, no qual o Banco Central estabelece a taxa
de juros de curto prazo da economia como uma reacao a desvios da inflagdo em relagdo
a sua meta. A metodologia utilizada consiste na constru¢do de um modelo de crescimento
pos-keynesiano ndo linear. Foram obtidos dois resultados: o primeiro deles diz que no
curto prazo, dependendo da posi¢ao de equilibrio na qual a economia se encontre, o
manejo da politica fiscal pode ser imprescindivel para que a mesma se mantenha numa
trajetoria de equilibrio e o segundo mostra que caso o Banco Central ndo reaja fortemente
aos desvios da inflagdo em relacdo a sua meta, no longo prazo pode-se gerar uma forte

instabilidade econdomica.

Triches at al. (2016) avaliaram o regime de metas de inflagdo nos paises da América
Latina, entre os anos de 2001 e 2014. A obra teve como objetivo avaliar o desempenho
das politicas monetarias do regime de metas de inflacdo nos paises de América Latina
durante o periodo citado, com séries mensais. Para atingir tais objetivos, os autores
empregaram um modelo de vetor de corre¢ao de erro com o intuito de analisar a fungao
de longo prazo e da fun¢do impulso-resposta. Os resultados apontaram que a ado¢ao do
sistema de metas contribuiu para a redu¢do na taxa de inflacdo e sua volatilidade, bem

como para diminuir as oscilagdes na taxa de crescimento do nivel de atividade.

Campedelli (2011) analisou o debate em torno do regime de metas de inflacao brasileiro.
O estudo abordou o periodo compreendido entre os anos de 1999 e 2013, fazendo uma
reflex@o sobre os resultados obtidos e as medidas tomadas para obtencao destes, além de
realizar uma andlise sobre as consequéncias das medidas tomadas. A metodologia
utilizada foi uma analise histdorico-analitica do caso brasileiro a partir do ano de adogao
do regime de metas de inflacdo, 1999, até o ano de 2013. No trabalho foram discutidos
0s principais pontos observados por economistas ortodoxos e heterodoxos e realizado um
balanco sobre as ideias levantadas. Como resultado, conclui-se que ¢ preciso analisar a
inflacdo brasileira de modo mais amplo, analisando com profundidade as suas causas para

que se aplique um combate inflaciondrio mais correto e eficaz.

Nassif (2014) analisa em seu estudo o chamado tripé da politica macroeconémica
brasileira, que desde 1999, ano da implantagdo do regime de metas de inflagdo, combina
o regime de metas, o regime de taxas de cambio flutuantes e a meta de superavit fiscal
primario. Ele ainda destaca que se o modus operandi nao for alterado, o tripé nao sera

capaz de libertar a economia brasileira de outra triade: altas taxas de juros, apreciacdo da
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taxa de cambio real e baixo crescimento econdomico. Ainda, segundo o autor, as
autoridades governamentais se baseiam no pressuposto de que o controle inflacionario
deveria ficar sob o amago estrito da politica monetaria, por meio de um Unico
instrumento: a taxa basica de juros de curto prazo, ficando a politica fiscal com papel
secundario ou neutro. A metodologia utilizada em sua pesquisa foi a analise da base
teorica sob o tripé macroecondomico do periodo compreendido entre 1999 e 2014. O
principal resultado obtido aponta para o fato de que o modelo tem sido contraproducente
para assegurar, de forma simultdnea, o crescimento econdOmico sustentdvel e a

estabilidade de precos no médio e longo prazo.

Correia (2018), procura comparar o desenho do arranjo institucional escolhido pelos
paises que usam o regime de metas de inflagdo com os resultados e impactos obtidos
sobre as principais varidveis macroecondmicas da economia. Deste modo, o principal
objetivo principal do seu trabalho consiste em identificar, analisar e comparar o desenho
institucional do quadro de metas inflaciondrias, tendo como énfase o cendrio brasileiro
em relacdo aos seus pares da América do Sul que adotaram este regime de politica
monetaria. A metodologia utilizada foi a comparagdo de resultados obtidos por paises
desenvolvidos e emergentes em relacao ao nivel e volatilidade da inflagdo e cumprimento
da meta, levando em consideracdo quatro elementos: o nivel da meta; o tipo da meta; o
indice de prego utilizado e o horizonte alvo. O periodo compreendido pelo estudo foi o
de 2009 até 2019. O principal resultado obtido aponta que o Brasil, apesar de possuir uma
das maiores metas de inflacdo e margem de tolerancia relativamente alta, caracterizou-se
como rigido em funcao do horizonte de tempo e mesmo recorrendo a elevadas taxas de
juros, reais e nominais, quando comparada as praticadas em todo o mundo, o pais figura
entre os que registraram as maiores taxas médias de inflacdo e os maiores desvios com

relacdo as metas estabelecidas.

Casqueiro (2007), tem como objetivo principal em seu estudo analisar a experiéncia
brasileira em relagdo a adogdo do regime de metas inflaciondrias, atentando para suas
principais limitagdes e dificuldades, de forma a avaliar a eficiéncia do sistema no sentido
de fornecer uma ancora para a politica monetaria e para a expectativa dos agentes
economicos em relagdo a inflagdo. O periodo da analise compreende os anos de 1999 a
2006. A metodologia utilizada para o desenvolvimento do estudo foi a andlise dos

resultados da inflacdo do periodo em questdo, através de um exercicio econométrico que
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busca avaliar o papel das metas na formagdo das expectativas por parte dos agentes

economicos.

Montes (2008), em seu estudo, analisa a influéncia do trindmio reputacao-credibilidade-
transparéncia da economia. Segundo ele, atualmente uma série de paises adota o regime
de metas para a inflacdo com o objetivo de desinflacionar a economia e manter a
estabilidade dos precos. Paises como Nova Zelandia, Reino Unido e Canada foram os
pioneiros na adog¢do do regime, sendo seguidos por Australia, Espanha, Finlandia e
Suécia, sendo ele o novo paradigma a ser seguido para a conducdo da politica monetaria.
O periodo estudado compreende desde o pioneirismo da Nova Zelandia, 1989 e 1990,
seguindo por Canad4d e Chile, 1992, at¢ a implantacio no Brasil, 1999, e seus
desdobramentos subsequentes. A metodologia utilizada buscou desenvolver um modelo
que destaque o comportamento do investimento como fonte de flutuagdes da economia,
ficando o consumo como responsavel pelo processo multiplicador. Dentre os resultados
alcancados, o principal dele nos diz que embora o regime de metas de inflacao busque
servir como processo de formagdo de expectativas de inflagdo dos agentes, ndo
necessariamente a sua implantagdo implicara na obtengdo do melhor resultado em termos

de crescimento economico.

Feij6 at. al. (2008) avaliaram a adogao explicita do regime de metas para a inflagdo como
uma referéncia para conduzir a politica monetaria e como uma forma de afetar as
expectativas dos cidaddos. Segundo eles, a politica monetéria, sob a égide do regime de
metas de inflagdo ¢ conduzida prioritariamente sob um tnico mecanismo de controle da
inflacdo: a taxa de juros. Assim sendo, o principal objetivo da pesquisa ¢ explicitar o
processo de formacgdo de pregos em economias de mercado e discutir como a politica
monetaria, sob o regime de metas de inflacdo, ¢ capaz de interferir na estabilidade dos
precos. O periodo avaliado compreende desde o inicio da década de 80, quando alguns
paises iniciaram a ado¢ao do regime, até o ano de 1999, quando foi adotado no Brasil. O
método utilizado foi uma discussao para avaliar a influéncia do produto demandado sobre
o comportamento dos precos, considerando a analise acerca do grau de utilizagdo da
capacidade instalada para explicar os impactos das pressoes de demanda sobre a inflagdo.
O principal resultado mostrou que ao se reduzir a forma de combate a inflagdo a um tinico
instrumento e de maneira estrita, pode-se atingir outros aspectos da vida econdmica que

podem comprometer o potencial de crescimento econdmico a longo prazo.
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Montes at. al. (2010), examinaram a influéncia e a credibilidade do regime de metas de
inflacao sobre o comportamento da taxa nominal de juros no longo prazo. No estudo, eles
avaliaram que mudancgas mais suaves ou mais abruptas na taxa de juros estdo fortemente
relacionadas com os resultados observados para os desvios da inflagdo em relacdo a meta,
para o hiato do produto, para as expectativas formadas pela inflacdo, para o
comportamento do cambio e com a credibilidade do proprio regime de metas. O periodo
estudado foi o periodo compreendido entre os anos de 2000 a 2009. Para atingir o
resultado foram utilizados dois métodos: método dos minimos quadrados ordinérios e o
método generalizado dos momentos, com o uso do software Eviews 5.0. Os autores
identificaram que o regime estd sendo bem sucedido no Brasil, ndo somente pelo fato de
ancorar as expectativas de inflagdo dos agentes, mas como forma de redugdo da
volatilidade da taxa de juros e do comportamento agressivo da politica monetéria e bem

como esta suavizando o comportamento acerca das expectativas da taxa de juros.

Mendonga at. al. (2007), avaliaram a credibilidade do regime de metas de inflacao para
o Brasil, medida por diversos indices, correlacionando a credibilidade e a taxa de juros
para a politica monetaria nacional ap6s a implantacdo do regime, em 1999. O estudo foi
motivado pelo argumento de que a politica monetaria deve ter como principal objetivo a
busca pela estabilidade de precos. Segundo os autores, o regime de metas de inflagdo no
Brasil se deu apds a mudanca do regime cambial brasileiro em janeiro de 1999 e a
necessidade de uma nova ancora para as expectativas dos agentes econdmicos. O periodo
estudado foi de 1999 até 2007. Ja a metodologia utilizada na pesquisa foi a analise do
Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo — IPCA, por ser o indice oficial adotado
pelo Bacen como referéncia para o sistema de metas de inflagdo, porém, a utilizagdo desta
metodologia foi desaconselhada pelos proprios autores por so6 avaliar o desempenho
inflacionario durante o periodo do contrato da autoridade monetaria com a populagao, 12
meses, ¢ nao considerar a reputacdo e a credibilidade do regime mensalmente. Os
principais resultados comprovam que a hipotese de que uma credibilidade do regime mais

alta exige menores variagdes na taxa de juros para o controle inflacionario.

Mendonga (2007), analisou em seu estudo que a ado¢do de ancoras nominais com 0
objetivo de estabilizar e reduzir o processo inflacionario ¢ uma caracteristica das
economias latino-americanas. Segundo ele, no final dos anos 90, o regime de cambio fixo

representava o principal mecanismo adotado por um grande ntimero de paises da América
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Latina, 11 no total, para controle dos pregos ¢ inflacdo, e que a dificuldade em manter um
regime monetario dependente de reservas em um cenario internacional conturbado, fez
com que grande parte destes paises adotassem um regime de cambio flexivel. Assim
sendo, a politica monetaria deixa de ser dependente do cambio e se faz necessario definir
uma estratégia de politica monetaria para buscar a estabilidade de pregos, ou seja, o
regime de metas de inflagdo. O periodo analisado compreende os anos de 1990 até 2007.
J& a metodologia utilizada consiste no método de estimadores de influéncia limitada,
cujos principais indicadores sdo a mediana ponderada e a média aparada do IPCA.
Ademais, os autores concluiram que o Bacen controla a taxa de juros no mercado
interbancario, taxa de curto prazo, e que a taxa de juros relevante para afetar os gastos das

familias e firmas ¢ a taxa de longo prazo.

A seguir serd apresentado um quadro comparativo entre os referenciais empiricos

contendo informagdes sobre os autores, o ano de publicacdo, o objetivo, o método

utilizado para alcancgar os resultados e o principal resultado de cada trabalho.

Quadro 1. Descricdo metodologica dos estudos incluidos nesta revisio

Periodo
Autor Ano Objetivo Método de analise Principal resultado
Analisar o Periodo marcado por
comportamento da dois tipos de inflagdo: a
inflagdo no Brasil no inercial e a de oferta. A
periodo de 1999 até - politica monetaria,
Patricia Silva 2013, os seus principais Andlise atuando de forma
2015 » OF S6US Priicip descritivae | 1999 -2013 | . -
de Souza determinantes e as e isolada, ndo ¢é capaz de
o . bibliografica . ~
politicas economicas controlar a inflagao,
adotadas para manté-la sendo necessario o
préxima ao centro da auxilio das politicas
meta cambial e fiscal
Brasil deveria adotar de
Eduardo Analisar o regime de Analise au:;l;:ir;;qﬁi t?iré}il‘;s
2013 metas de inflagdo no descritiva e 1999 - 2012 pet: . Pl
Strachman . e, (e ndo mais explicitas),
Brasil bibliografica
como presentemente
adotado pelos EUA
Caso o Banco Central
Construgdo de do Brasil ndao reaja
. . fortemente aos desvios
Breno Santana Analisar os efeitos da um modelo de da inflacio em relacio &
Lobo e José 2011 | adocdo de um regime de crescimento 1999 - 2011 ¢ ¢
, . . ~ , . sua meta, no longo
Luis Oreiro metas de inflagao pos-keynesiano
ndio linear prazo pode-se gerar uma
forte instabilidade
econdmica.

Continua
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Quadro 1. Descri¢do metodologica dos estudos incluidos nesta revisao. Continuagdo

Periodo
Autor Ano Objetivo Método de analise Principal resultado
. Avali h Adoca i
Divanildo valiar o desemper} 0 Modelo de docdo do §1st§ma de
Triches ¢ das politicas monetaria vetor de metas contribui para a
. 2016 | do regime de metas de ~ 2001 -2014 redu¢do na taxa de
Guilherme . . , corregao de ) ~
Pons Fiorentin inflag@o nos paises de orto inflagdo e sua
América Latina volatilidade
Realizar uma analise O regime de metas s6 ¢
(T sobre o atual debate Analise eficaz
André Luis . o .
. 2014 | em torno do regime de historico- 1999 - 2013 se 0 impacto
Campedelli . ~ I . .
metas de inflagdo analitica inflacionario ¢ oriundo
brasileiro da demanda
Analisar se a . .
anaisarsea O regime de politica sob
continuidade do tripé S
. . o tripe
sera bem sucedida no A
sentido de ndo apenas . macroeconomica,
Andre 2014 | reduzir a inflagio Andlise de 1999 514 | avaliado demedioa
Nassif base tedrica longo prazo, ndo ¢
(IPCA), mas de retomar .
. capaz de garantir
0 crescimento -
A o estabilidade de precos e
econdmico brasileiro de . POl
. crescimento economico
forma sustentavel.
Apesar de possuir uma
identificar, analisar e das maiores metas de
comparar o desenho inflagdo e
Ederson Souza institucional do quadro | Comparacdo de margem de tolerancia
: 2018 . L 2009 - 2018 .
Correia de metas inflacionarias resultados alta, o pais € um dos que
do Brasil com seus pares registro maiores metas
latino-americanos. de inflacao e desvio do
centro da meta.
Exercici .
ereteto O principal resultado
. A econometrico . .
analisar a experiéncia para avaliar o obtido foi o fato de o
Bruna Franklin rasileira em relaca Ban ntral do Brasil
runa Fras 2007 | brasileiraemrelacioa | iy | 19992006 | Banco Central do Bras
Casqueiro adocao do regime de ~ conseguir construir
. o na formacao de .
metas inflacionarias . credibilidade e ancorar
expectativas .
as expectativas as metas
dos agentes
nvolver .
desenvolve Regime de metas busca
um modelo que .
. oA servir como processo de
Analisar a influéncia do destaque o ~
. - formacgao de
Gabriel Caldas trinomio reputagao- comportamento expectativas, porém, sua
2008 credibilidade- do 1989-1999 . PR
Montes A . . implantacao nao
transparéncia da investimento .
. necessarlramente
economia. como fonte de

flutuagdes da
economia.

implicara no
crescimento econdmico

Continua
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Quadro 1. Descri¢do metodologica dos estudos incluidos nesta revisao. Continua¢do

Periodo
Autor Ano Objetivo Método de analise Principal resultado
Reduzir a forma de
Discussao para combate a inflagdo a um
Explicitar o processo de avaliar a unico instrumento e de
Gabriel Caldas formacao de precos em | influéncia do maneira estrita, pode-se
Montes e economias de mercado e produto atingir outros aspectos
2008 SN [ 1980 - 1999 - .
Carmem discutir como a politica demandado da vida econdmica que
Aparecida monetaria, sob o regime sobre o podem comprometer o
Feijo de metas de inflagdo comportamento potencial de
dos pregos, crescimento econdmico
a longo prazo.
O regime esta sendo
Examinar a influéncia e Método dos bem sucedido no Brasil,
Gabriel Caldas a credibilidade do minimos nao somente pelo fato
Montes e Julio regime de metas de quadrados de ancorar as
Cesar 2010 inflacdo sobre o ordinarios € o 2000-2009 | expectativas de inflagdo
Albuquerque comportamento da taxa método dos agentes, mas como
Bastos nominal de juros no generalizado forma de reducdo da
longo prazo dos momentos volatilidade da taxa de
juros
. Analise do C;or}lprovagao quea
Helder Ferreira fndice hipotese de que uma
Mendonga e Avaliar a credibilidade Nacional de credibilidade do regime
Gustavo José | 2007 | do regime de metas de Precos 4o 1999-2007 | mais alta exige menores
de Guimaraes e inflagdo para o Brasil 608 | variagdes na taxa de
Souza Consumidor juros para o controle
Amplo — [PCA . S
inflacionario.
. o Esti
Analisar que a adogao ¥ .1rnac10re.s de Bacen controla a taxa de
A L influéncia .
de ancoras nominais - . juros no mercado
- limitada, cujos . .
com o objetivo de L interbancario, taxa de
Helder Ferreira estabilizar e reduzir o prineipats curto prazo, € que a taxa
2007 . . .7, | indicadores sdo | 1990-2007 . ’
Mendonga processo inflacionario é 2 mediana de juros relevante para

uma caracteristica das
economias latino-
americanas

ponderada e a
média aparada
do IPCA.

afetar os gastos das
familias e firmas ¢ a
taxa de longo prazo.

Fonte: elaboragdo propria
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3-METODOLOGIA

A principal caracteristica dessa pesquisa e ser do tipo descritiva e bibliografica. De acordo
com Gil (2002), o objetivo da pesquisa ¢ expor as caracteristicas de determinada
populacdo e/ou fendmeno ou estabelecer as relagdes entre varidveis, enquanto o objetivo
da pesquisa bibliografica ¢ desenvolve-la a partir de um material ja elaborado, constituido

principalmente de artigos cientificos e livros académicos.

O desenvolvimento de processos inflaciondrios envolve uma série de fatores, uma vez
que os precos dos bens e servigos possuem comportamentos diferentes e especificos que
podem ser discrepantes entre si. O desmembramento do IPCA utilizada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE) ¢ norteado pela segregacao dos produtos de
uma cesta basica de consumo de acordo com sua categoria de uso pelo consumidor. De
acordo com Martinez (2014), essas classes resultantes sdo em alguns casos inadequadas
para a analise da dindmica inflacionaria sob uma perspectiva desagregada, pois podem
reunir pregos de mercadorias que possuam caracteristicas muito distintas em termos de

natureza do produto e do processo de formacgao de pregos.

Segundo Martinez e Cerqueira (2013), procurou-se superar esse dilema através de uma
classificacdo constituida pelo cruzamento entre os nove grupos do IPCA utilizados pelo
IBGE (alimentagao, bebidas, artigos de residéncia, vestuario, transporte, satide e cuidados
pessoais, despesas pessoais, educacdo e comunicacdo) e uma das segmentacdes adotadas
pelo BACEN, conforme a natureza dos produtos (comercializaveis, ndo comercializaveis

¢ monitorados).

Os bens comercializaveis sofrem mais interferéncia do comércio internacional, seja pelo
motivo de que boa parte de sua producdo interna ¢ exportada, ou porque as importagdes
respondem por parcela significativa da oferta. Os bens ndo comercializaveis, incluindo
servigos, sao aqueles que sao produzidos no pais e voltados para o mercado interno. J& os
chamados bens monitorados ou administrados por contrato sao as tarifas publicas e outros

precos que sofrem interferéncia governamental direta, como a gasolina.

Esta pesquisa reflete sobre a dinamica inflacionéria no periodo de 2010 até os dias atuais
(2022), sendo seus principais determinantes originados através deste cruzamento entre os
nove grupos utilizados pelo IBGE (alimentagao, bebidas, artigos de residéncia, vestuario,

transporte, saude e cuidados pessoais, despesas pessoais, educagdo e comunicacao) € uma
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das segmentagdes adotadas pelo Bacen, de acordo com a natureza dos produtos

(comercializaveis, ndo comercializaveis e monitorados).

Por fim, de modo a complementar a andlise, sdo utilizadas opinides de autores sobre os
assuntos abordados. Os dados da pesquisa foram coletados através de relatorios do Banco

Central do Brasil e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.
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4 — BASE DE DADOS

A base de dados que serd utilizada nessa pesquisa para obten¢do dos resultados serd a
série historica do Indice Nacional de pregos ao Consumidor Amplo — IPCA,
disponibilizada pelo IBGE, do periodo compreendido entre 2010 e 2022. O IPCA ¢ obtido
através do Sistema Nacional de Indice de Pregos ao Consumidor — SNIPC que produz o

indice de referéncia de forma continua e sistémica desde dezembro de 1979.

O IPCA tem por objetivo medir a inflagio de um conjunto de bens e servigos
comercializados no varejo, referente ao consumo pessoal das familias. Ele tem como
unidade de coleta de informagdes os estabelecimentos comerciais, de prestacdo de
servicos, concessionarias de servigos publicos e internet e sua coleta ¢ realizada entre os

dias primeiro e trinta de cada més (IBGE, 2023).

Atualmente, a populacdo-alvo do IPCA engloba as familias com rendimentos de um a
quarenta salarios minimos, residentes em areas urbanas, nas regides metropolitanas de
Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitoria, Rio de Janeiro, Sao Paulo,
Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos municipios de Goidnia, Campo

Grande, Rio Branco, Sdo Luis e Aracaju (IBGE, 2023).

Conforme mostrado na tabela abaixo, a meta de inflagdo ndo foi cumprida nos anos de
2015, 2021 e 2022, sendo que o IPCA acumulado e o limite da meta foram de 10,67% -
6,5%, 10,06% - 5,25% e 5,78% - 5,00%, respectivamente:

Tabela 1. Comparativo anual do IPCA acumulado, meta Selic, meta e inflagdo e intervalo de

tolerancia.

Meta de
LIECE Meta Meta de inflacao Meta
Ano anual . - . A

Selic Inflacao (intervalo de cumprida?
acumulado A
tolerancia)

2022 5,78% 13,75% 3,50% 2,00 - 5,00 Nio
2021 10,06% 9,25% 3,75% 2,25-5.25 Nio
2020 4,52% 2,00% 4,00% 2,5-5,50 Sim
2019 4,31% 4,50% 4.25% 2,75-5,75 Sim
2018 3,75% 6,50% 4,50% 3,0-6,0 Sim
2017 2,95% 7,00% 4,50% 3,0-6,0 Sim
2016 6,29% 13,75% 4,50% 2,5-6,5 Sim

Continua
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Tabela 1. Comparativo anual do IPCA acumulado, meta Selic, meta e inflagdo e intervalo de
tolerancia. Continuagao

Meta de
LL5E Meta Meta de inflacao Meta
Ano anual . ~ 5 .

Selic Inflacio (intervalo de cumprida?
acumulado N
tolerincia)

2015 10,67% 14,25% 4,50% 2,5-6,5 Nio
2014 6,41% 11,75% 4,50% 2,5-6,5 Sim
2013 5,91% 10,00% 4,50% 2,5-6,5 Sim
2012 5,84% 7,25% 4,50% 2,5-6,5 Sim
2011 6,50% 11,00% 4,50% 2,5-6,5 Sim
2010 5,91% 10,75% 4,50% 2,5-6,5 Sim

Fonte: elaboracdo propria, com dados extraidos do Bacen e IBGE

Na figura 1, a seguir € possivel verificar o grafico comparativo entre o IPCA e a taxa Selic
acumulados no periodo deste estudo, bem como os intervalos méximo e minimo da meta
para inflagao:

Figura 1 - Comparativo IPCA, Selic e intervalo de metas de 2010 até 2022.

Grafico comparativo IPCA x Selic X intevalo de metas
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IPCA anual e Meta Selic — = = inicio intervalo = - = - fim intervalo
acumulado

Fonte: elaboragdo propria, com dados extraidos do Bacen e IBGE

Outra base que sera utilizada ¢ a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
— PNAD Continua, que visa acompanhar visa acompanhar as flutuagdes trimestrais e a

evolugdo, no curto, médio e longo prazos, da forga de trabalho, e outras informagdes
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necessarias para o estudo do desenvolvimento socioecondmico do Pais, segundo o IBGE

(2022).

A PNAD Continua foi implantada de forma experimental em outubro de 2011 e,
definitivamente a partir de janeiro de 2012, em todo o territdrio brasileiro, que desde entdo

vem gradativamente amplificando o nivel de indicadores investigados e divulgados.
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5. RESULTADOS

5.1 Inflagdo e regime metas no mundo

Segundo Fonseca at. al. (2016), dentro do regime de metas, adotado pelo Brasil e mais
vinte e quatro paises pelo mundo, a taxa de juros € o principal instrumento utilizado pelos
Bancos Centrais para o controle inflacionario, sendo ele feito através da elevacao da taxa
basica de juros que através dos canais de transmissdo da politica monetéria atingem a
demanda agregada e, consequentemente, a inflagdo. Assim sendo, o0 RMI pressupde que
a inflacdo ¢ um fendmeno tipico de demanda, o qual deve ser combatido empregando

uma politica monetaria contracionista, de modo geral, com aumentos na taxa de juros.

A titulo de comparacdo com outros paises, foi verificado que existem paises com metas
mais rigidas e outros com metas mais flexiveis. A Africa do Sul adotou, formalmente o
regime no ano 2000, fixando um intervalo entre 3% e 6%, o qual se mantém até os dias
atuais. O Chile, por sua vez, tem como meta de inflacdo o indice de 3%, podendo variar
para em um ponto percentual para cima ou para baixo. Assim como o Chile, a Coldmbia,
o México, a Filipinas e a Indonésia também adotam uma meta para a inflagdo de 3%,
admitindo um intervalo de flutuacdo entre 2% e 4%. A Coreia do Sul, por sua vez, passou
a adotar em 2019 a meta de 2% a.a., com intervalo de flutuacao +/- 1%, ante 3%, adotado
anteriormente. Ja a Australia ndo adota uma meta fixa, ela adota um intervalo alvo, que
atualmente esta definido entre 2% - 3%, assim como ocorre em Israel, com o intervalo
admitido entre 1% - 3%. A meta de controle da inflacdo do Canada, atualmente, ¢ de 2%,
podendo flutuar entre o intervalo de 1% - 3% a.a., exatamente conforme adotado no Reino
Unido, Nova Zelandia, Suécia, Peru e Republica Tcheca. A Noruega, adota uma meta de
2%, porém, ndo fixa um intervalo de flutuagdo. Na Poldnia, a meta adotada ¢ de 2,5% ao
ano, possuindo uma banda simétrica de desvios de +/- 1 ponto percentual no médio prazo,
admitindo desvios superiores no curto prazo, em decorréncia de choques
macroecondmicos e financeiros. Assim como na Polonia, a meta na Roménia também ¢
de 2,5% a.a., admitindo flutuac¢des no intervalo de +/- 1%. J& a Turquia, atualmente adota
uma meta de 5% a.a., com um corredor de flutuacao de +/- 2%. A Eslovaquia, adota uma
meta de inflagdo 2% a.a., apesar de nao estabelecer limites de flutuagdo, considera
indesejavel qualquer desvio positivo ou negativo da meta. A Tailandia utiliza a meta de
1,55%, podendo oscilar entre 1% e 3%. O Paraguai foi um dos paises mais recentes do

mundo a adotar o RMI (2011) e atualmente estabelece uma meta de 4% a.a., com margem
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de flutuagdo de +/- 2,5 pontos. No cenario da Unido Europeia, o seu Banco Central —

BCE, estabelece uma meta de 2% para os paises integrantes de zona do euro.

A tabela 2 apresenta as metas de infla¢do e os intervalos de flutuagdes admitidos pelas
autoridades monetarias dos paises que adotam o RMI, os quais foram possiveis ter acesso
com clareza das informag¢des disponiveis nas respectivas paginas dos Bancos Centrais,
Banco Central da Unido Europeia - BCE, Banco Mundial e do Fundo Monetério
Internacional. As informagdes acerca da Hungria e Islandia ndo se encontravam

disponiveis nas paginas citadas anteriormente.

Tabela 2. Metas de inflagdo e intervalos de flutuacdo dos paises do mundo que adotam o RMI

Pais Meta de Intervalo  Ano de

Inflagao 2023 da meta adocao
Africa do Sul * 3% - 6% 2000
Australia * 2% - 3% 1993
Canada 2% 1% - 3% 1991
Chile 3% 2% - 4% 1990
Colombia 3% 2% - 4% 1999
Coreia do Sul 2% 1% - 3% 1998
Eslovaquia 2% ok 2002
Filipinas 3% 2% - 4% 2002
Indonésia 3% 2% - 4% 2005
Israel * 1% - 3% 1991
Meéxico 3% 2% - 4% 1999
Noruega 2% ok ok
Nova Zelandia 2% 1% - 3% 1990
Paraguai 4% 1,5%-6,5% 2011
Peru 2% 1% - 3% 2012
Polonia 2,50% 1,5%-3,5% 2004
Reino Unido 2% 1% - 3% 1992
Republica 2% 1%-3% 2006

Tcheca

Roménia 2,50% 1,5% -3,5% 2005
Suécia 2% 1% - 3% 1993

Continua
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Tabela 2. Metas de inflagdo e intervalos de flutuacao dos paises do mundo que adotam o RMI.

Continuagao.
Pais Meta de Intervalo  Ano de
Inflacdo 2023  da meta adocao
Tailandia 1,55% 1% - 3% ok
Turquia 5,00% 3% - 7% ok

*Nao adota meta fixa, somente intervalo alvo
** Nao fixa intervalo de flutuagao

**% Ano de adogdo do RMI nao disponivel
Fonte: elaboragao propria, com dados extraidos dos Bancos
Centrais do Paises

A seguir, nas tabelas 3 e 4, serdo apresentadas as informacdes referentes a inflacdo anual
dos paises no mundo que adotam o RMI, bem como a média por pais e a média por ano
das inflagdes registradas no periodo compreendido entre os anos de 2010 e 2022. As
informacgodes foram divididas em dois grandes grupos: o primeiro grupo, representado pela
tabela 3, apresenta a inflacao dos paises desenvolvidos, ja o segundo grupo, representado

pela tabela 4, apresenta a inflagdo dos paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento.

Tabela 3. Inflagdo dos paises desenvolvidos nos anos de 2010 a 2022

(=} - (g\] en < w =] o~ R (=)} (—) - o °§
Austrélia 2,92 330 1,76 245 249 151 128 195 191 161 085 286 659 | 2,42
Canada 1,78 291 1,52 094 191 113 143 1,60 227 195 072 3,40 680 | 2,8
Coréiado Sul 2,94 4,03 2,19 130 127 0,71 097 194 148 038 054 2,50 509 |1,95
Esloviquia 096 3,92 3,61 140 -0,08 -033 -0,52 131 2,51 2,66 194 3,15 12,77 2,56
Hungria 486 393 565 1,73 -023 0,06 039 235 2,85 334 333 511 14,61 3,68
Islandia 540 4,00 520 390 2,00 1,60 1,70 1,80 2,70 3,00 2,80 4,40 830 | 3,60
Noruega 242 128 0,70 2,12 2,04 2,17 3,55 188 2,76 2,17 129 348 576 | 2,43
Nova Zelandia 2,30 4,03 1,06 1,13 123 029 065 1,85 160 1,62 1,71 3,94 7,17 |2,20
Polénia 2,58 424 3,56 099 0,05 -0,87 -0,66 2,08 1,81 223 337 506 14,43 2,99
Reino Unido 2,49 3,86 2,57 229 145 037 1,01 256 229 174 099 252 7,92 | 247
R;zﬁziiga 1,47 192 329 144 034 031 068 245 2,15 285 3,16 3,84 1510 3,00
Roménia 6,09 579 333 398 107 -0,59 -1,54 134 463 383 2,63 505 13,80] 3,80
Suécia 1,16 2,96 089 -0,04 -0,18 -0,05 098 1,79 1,95 1,78 050 2,16 837 |1,71
Média 2,87 3,55 2,72 1,82 1,03 048 0,76 1,91 2,38 224 183 3,65 9,75

Fonte: elaboragao propria, com dados extraidos do Banco Mundial
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Neste primeiro grupo, dos paises desenvolvidos, contemplados pela tabela 3, tomando
como referéncia a média da inflagdo dos anos de 2010 a 2022, dos paises que foi possivel
ter acesso sobre a meta de inflagdo e o intervalo de tolerancia aceitado pelos Conselhos
Monetarios ou outra autoridade competente, somente a Eslovdquia e a Roménia estiveram
fora do corredor de volatilidade toleravel. A Eslovaquia registrou uma inflacdo média de
2,56% no periodo, sendo que sua meta de inflagdo simétrica ¢ de 2% no médio prazo,
considerando ser indesejaveis tanto os desvios positivos quanto os negativos da inflagao
em relacdo a meta, segundo informacdes do Banco Central deste pais. Outro pais que
registrou uma meta inflaciondria superior a meta, foi a Roménia, registrando uma inflagao
média de 3,80% no periodo do estudo, ante uma meta de 2,5% e um limite de oscilagdo
compreendido entre 1,5% e 3,5%. Calculando a variancia para ambos os paises,
Eslovaquia e Roménia, encontramos valores de 10,63 e 13,41, respectivamente. Logo,
pode-se concluir que em ambos os paises a inflagdo variou em niveis extremamente altos
com relagdo as suas médias, principalmente nos anos de 2022, onde apresentaram uma

inflagdo de 12,77% e 13,80%, figurando entre as mais altas do primeiro grupo.

Tabela 4. Inflagdo dos paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento nos anos de 2010 a

2022

S = & e <+ W © o~ ) o > — N s
Africa do Sul 4,09 5,00 572 578 6,13 4,54 6,57 5,18 4,52 4,12 321 4,61 7,04 | 5,12
Chile 1,41 3,34 3,01 1,79 4,72 435 3,79 2,18 243 2,56 3,05 4,52 11,64] 3,75
Colombia 2,27 3,42 3,17 2,02 290 499 7,51 431 324 3,52 2,53 3,50 10,18 4,12
Filipinas 3,79 4,772 3,03 2,58 3,60 0,67 1,25 285 531 239 239 393 * 3,04
Indonésia 5,13 536 428 641 639 6,36 3,53 3,81 3220 3,03 1,92 1,56 421 | 4,25
Israel 2,72 3,48 1,69 1,58 049 -0,63 -0,55 0,24 0,82 0,84 -0,59 1,49 4,39 | 1,23
México 4,16 3,41 4,11 3,81 4,02 2,72 282 6,04 490 3,64 340 5,69 7,90 | 4,35
Paraguai 4,65 825 3,68 2,68 5,03 3,13 409 3,60 398 276 1,77 4,79 9,77 | 447
Peru 1,53 3,37 3,61 2,77 341 340 3,56 2,99 1,51 225 2,00 427 833 ] 3,31
Tailandia 3,25 3,81 3,01 2,18 190 -0,90 0,19 0,67 1,06 0,71 -0,85 1,23 6,08 | 1,72
Turquia 8,57 6,47 889 749 885 7,67 7,78 11,14 16,33 15,18 12,28 19,60 72,31 |15,58
Média 3,78 4,60 4,02 3,55 431 330 3,68 391 430 3,73 2,83 5,02 14,18

* Informag@o nio disponivel para o ano de 2022
Fonte: elaboragao propria, com dados extraidos do Banco Mundial
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Neste segundo grupo de paises que adotam o RMI, composto pelos paises
subdesenvolvidos e em desenvolvimento, integrantes da tabela 4, cinco paises
apresentaram uma média de inflagdo no periodo superior ao seu limite maximo de
oscilagdo da meta. Coldmbia apresentou uma inflagdo média no periodo de 4,12%, sendo
sua meta atual de 3% e seu limite maximo de oscilagdo de 4%. Indonésia registrou uma
média inflaciondria no periodo de 4,25%, tendo uma meta de 3%, com tolerancia maxima
de 1 ponto percentual (p.p.) para cima, ou seja, limite maximo de 4%. México teve uma
inflagdo média de 4,35%, contra um limite maximo da meta de 4%. Peru, um dos mais
novos integrantes da lista de paises que adotam o RMI, manifestou uma inflagdo média
no periodo de 3,31%, tenho como meta o indice de 2% e um corredor de flutuacio
compreendido entre 1% e 3%. Turquia externou uma inflagio média no periodo de
15,58%, sendo que sua meta de inflagao ¢ fixada em 5% com intervalo de variacao de 2

p.p. para cima ou para baixo.

Apesar da Colombia ter apresentado um desvio padrdo e uma variancia baixos, 2,21 e
4,90, respectivamente, assim como a Indonésia, México e Peru, que apresentaram
respectivamente 1,56 e 2,44; 1,39 e 1,94; 1,66 e 2,76 suas inflacdes anuais sempre
estiveram em um nivel muito préximo ou superior da média, sendo que as vezes que
estiveram abaixo da média, variaram pouco. Assim sendo, como em 2022 estes paises
apresentaram uma inflacao de 10,18%, 4,21%, 7,90% e 8,33% cada e por ja caminharem
muito proximos de suas médias e metas, estes indices foram suficientes para fazer com

que eles superassem a meta.

Ja a Turquia apresentou um comportamento diferente dos demais integrantes do grupo.
Com uma média de inflagdo de 15,58% no periodo, 10,45 p.p. acima do segundo pais que
apresentou a maior média, que foi a Africa do Sul, com um registro de 5,12% no periodo,
ela apresentou ainda, um desvio padrao de 16,81 e uma variancia de 282,81. Além disso,
somente no ano de 2011 a Turquia conseguiu se manter dentro do intervalo proposto,
excedendo o limite em todos os demais anos estudados. Ademais, nos anos de 2021 e

2022 ela apresentou uma inflagao anual de 19,60% e 72,31%, respectivamente.

Por conseguinte, os paises do primeiro grupo, considerado o grupo dos paises
desenvolvidos, apresentou uma média de inflagdo no periodo analisado de 2,69% ¢ o

segundo grupo, o grupo dos paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, apresentou
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uma média inflaciondria no periodo de 4,71%. No segundo grupo, a melhor média
apresentada foi pela Filipinas, (3,04%), porém, os dados sobre o ano de 2022 ndo se
encontravam disponiveis na pagina da internet do Banco Mundial até o término desta
pesquisa. Desconsiderando os dados referentes a Filipinas e analisando o melhor
desempenho deste grupo que possui dados completos, € possivel ver que Israel apresentou
uma inflagdo média de 1,23%, seguido da Tailandia, com 1,72%. Israel apresentou um
resultado melhor que todos os integrantes do primeiro grupo e a Tailandia perde somente
para a Suécia, que obteve o melhor desempenho no primeiro grupo, com uma média de
1,71%. Apesar disso, o segundo bloco apresentou um desvio padrao e uma variancia de
2,78 e 7,77, respectivamente, contra 2,24 ¢ 5,02, o que demonstra que os paises do bloco
dos desenvolvidos sdo mais constantes ¢ homogéneos em seus resultados inflaciondrios,
estando menos suscetiveis a choques econdmicos externos do que os paises do segundo

bloco.
5.2 Inflagdo e regime de metas no brasil

O cenario brasileiro, que ¢ o foco deste estudo, ndo conseguiu cumprir sua meta de
inflacdo nos anos de 2015, 2021 e 2022, conforme apresentado na tabela 1. No ano de
2015 a inflacdo registrada foi de 10,67%, tendo a meta fixada em 4,5%, com intervalo de
oscilacdo de +/- 2 p.p. Em 2021, a inflagdo medida foi de 10,06%, sendo a meta para este
ano fixada em 3,75%, com intervalo de flutuacao de +/- 1,5 p.p. J4 no ano de 2022, a
inflacao registrada foi de 5,78%, para uma meta de 3,50%, com um intervalo de tolerancia

compreendido entre 2,0% e 5,0% (BCB, 2023).

O Brasil ¢ um dos poucos paises deste estudo que adota o horizonte de um ano para
revisdo de sua meta de inflagdo e intervalo de desvios. Na Nova Zelandia, por exemplo,
o intervalo de revisdo da meta inflaciondria ¢ de 5 (cinco) anos, segundo o Banco de
Reserva da Nova Zelandia. No Reino Unido, este intervalo acompanha o intervalo entre
mandatos do parlamento britanico, o que ocorre normalmente a cada 5 anos, de acordo
com o Bank of England. Ja no Chile, a revisdo ¢ feita a cada 2 anos, de acordo com o
Banco Central Chileno, na Colombia a cada 18 meses (Banco de la Republica, 2023) e
no Peru ¢ realizada sempre que a autoridade competente julgar necessario, ndo havendo
um horizonte temporal determinado (Banco Central de Reserva del Peru, 2023).
Voltando ao cenario brasileiro, a meta compreendida entre os anos de 2010 e 2018 era de

4,50%, porém, o intervalo de oscilagao de 2010 até 2016 era de 2 pontos para cima ou
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para baixo e em 2017 ¢ 2018 passou a ser de +/- 1,5 p.p., 0 que se mantém até os dias de
hoje. Em 2019 a meta foi revista para 4,25%, em 2020 para 4,00%, em 2021 para 3,75%
e em 2022 para 3,50%, sempre com o intervalo de aceitacdo de +/- 1,5 p.p (BCB, 2023).

A tabela 5, contém a representatividade dos 9 grupos que compde a cesta de bens e
servicos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias, cujo
rendimento mensal varia de 1 a 40 salarios-minimos, nos anos em que a meta nao foi
cumprida. Cada um dos grupos, possui um peso na cesta, de acordo com sua representacao
no consumo, variando més a més. Estes grupos, por sua vez, sdo subdivididos em itens e
subitens, cada um com o seu respectivo peso dentro de cada grupo. A variagdo mensal de
cada subitem, apds agrupados, demonstra a variagdo mensal do IPCA, que tem por

objetivo medir a inflacdo (IBGE, 2023).

Tabela 5. Pesos anuais por grupos do IPCA

Grupos »

Alimentacio
e bebidas
Habitacao
Artigos de
residéncia
Vestuario
Transportes
Saude e
cuidados pessoais
Despesas pessoais
Educaciao
Comunicag¢io
Indice geral

Anos ‘

2022 21,36 15,54 3,95 452 2146 12,55 9,89 5,66 5,07 (100,00
2021 2097 15,775 3,84 429 20,79 12,92 10,14 5,85 5,46 {100,00
2015 2497 1548 437 621 1844 11,18 10,72 4,64 3,99 [100,00

Fonte: elaboragdo propria, com dados extraidos do IBGE

A partir da tabela 5, ¢ possivel ver que os grupos alimentacdo e bebidas, habitacao,
transportes, satde e cuidados pessoais e despesas pessoais representam mais de 80% do
valor total do IPCA, logo, variagdes nos precos de commodities agricolas, como café,
soja, milho, trigo, carnes leites e derivados, todas integrantes do grupo alimentacao e
bebidas, varia¢des nos precos dos aluguéis, agua e esgoto, energia elétrica, integrantes do
grupo habitacdo, oscilagdes nos pregcos dos combustiveis, etanol, diesel, gasolina e gas
veicular, pertencentes ao grupo dos transportes, mudangas de precos nos servigos de
saude, em especial os planos de satde, pertencentes ao grupo saude e cuidados pessoais,
bem como variagdes de precos em integrantes do grupo despesas pessoais, como por
exemplo a recreacdo, possuem grande potencial de afetar significativamente o IPCA,

tendo em vista o expressivo peso de cada um dos seus itens e subitens.



37

Conforme a tabela 6. Variagdes mensais por grupos do IPCA do ano de 2015, mostrada
a seguir e, como ja citado anteriormente, a variagao anual do IPCA em 2015 foi de
10,67%, contra um limite maximo da meta de inflagdo de 6,50%. De acordo com o
paragrafo unico do art. 4° Decreto N° 3.088, de 21 de junho de 1999, sempre que ndo
houver o cumprimento da meta estabelecida, o Presidente do Banco Central devera
divulgar em carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda todas as razdes do
descumprimento, bem como as a¢des que serdo tomadas no proximo ano para a inflagao

convergir ao centro da meta.

Tabela 6. Variagdes mensais por grupos - [IPCA 2015

=} 7.} .E .E IO —
Grups M) S, 2 92 ¢ £ 2 2 g % %

E2 § 228 & 3 22 & g§ £ &

=35 £ °& E 2 = = 5 o=

L "9 = Loz E 2] = g 2] = 5 8

E2 = €73 2 S s< g o £ =

Ze T 242 » £ Y85 g = 2 Z
Meses =@ O -

2 8 2 &
Dezembro 1,50 049 046 1,15 136 0,70 057 022 043 0,96
Novermbro 1,83 076 031 079 108 064 052 022 1,03 1,01
Outubro 0,77 0,75 039 067 1,72 055 057 010 039 0,82
Setembro 024 130 0,19 050 071 055 033 025 001 054
Agosto 001 029 037 020 027 062 0,75 082 0,14 0,22
Tulho 0,65 152 08 -031 015 084 061 000 030 0,62
Junho 0,63 08 072 058 070 091 146 020 034 0,79
Maio 137 122 036 061 029 1,10 0,74 006 0,17 0,74
Abril 097 093 066 091 011 132 051 021 031 0,71
Marco LI7 529 035 059 046 069 036 0,75 -1,16 1,32
Fevereito 081 122 087 -060 220 060 086 58 -0,02 1722
Janeito 1,48 242 -028 -0,69 183 032 168 031 0,15 1,24
Ac“m“lde 12,01 1834 538 447 10,17 920 933 925 2,10 10,67
anuaj

Fonte: elaboracdo propria, com dados extraidos do IBGE

De acordo com o Presidente do Banco Central a época, Alexandre Antonio Tombini, a
inflacdo em 2015 refletiu, em grande parte, os efeitos de dois importantes processos de
ajustes de precos relativos na economia — o realinhamento dos precos administrados em
relagdo aos chamados precos livres (variagdo do IPCA excluindo os precgos

administrados) e o realinhamento dos precos domésticos em relagdo aos internacionais.
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Os pregos administrados sdao aqueles insensiveis as condi¢des de oferta e demanda do
mercado, uma vez que sdo estabelecidos por contratos ou por 6rgaos publicos (BCB,
2023) e correspondem a aproximadamente 24% do IPCA. Ja os precos livres, sdo aqueles
que ndo sofrem nenhum tipo de controle, sendo ajustados de acordo com a oferta e a

demanda do mercado (BCB, 2023) e correspondem a aproximadamente 24% do IPCA.

Em 2015, a inflagdo dos precos administrados foi de 18,07%, vide figura 2, contra a
previsdao de 6,2%, divulgada no relatorio de inflagdo do BC de dezembro de 2014.
Contribui para este acelerado aumento da inflagdo os reajustes das tarifas de energia
elétrica do primeiro trimestre de 2015, quando a inflagcdo acumulada ja alcancava 3,83%,
o que correspondia a 85% da meta anual. Para isso, basta observar a inflagdo do item
habitagdo, ao longo dos meses de janeiro, fevereiro e marco, que acumulou altas de
2,42%, 1,22% e 5,29%, respectivamente. Além disso, o ultimo trimestre de 2015 foi
comprometido por reajustes nos pregcos dos combustiveis, pelo governo, e pelo repasse
da desvalorizagdo cambial observada ao longo do ano, haja visto a inflagdo do grupo
transportes, que acumulou altas de 1,72%, 1,08%, 1,36% nos meses de outubro,

novembro e dezembro, respectivamente.

Figura 2. Variagio percentual do IPCA, de pregos livre ¢ administrados. Comparativo entre

2014 e 2015.
Taxa de variagado
IPCA Liwes Administrados

1° Trim 2,18 2,60 0,76

2° Trim 1,54 1,51 1,62

2014 3° Trim 0,83 0,69 1,31
4° Trim 1,72 1,77 1,54

Ano 6,41 6,72 5,32

1° Trim 3,83 2,47 8,45

2° Trim 2,26 1,98 a8.15

2015 3° Trim 1,39 1,06 243
4° Trim 2,82 2,74 3,04

Ano 10,67 8,51 18,07

Fonte: Carta aberta do Presidente do Banco Central do Brasil, de 08 de janeiro de 2016.

Outro fator que contribuiu para a elevagdo da inflagdo no ano de 2015 foi a elevacao do
IPCA dos produtos in natura. O segmento de alimentacdo e bebidas apresentou uma
inflacdo acumulada no ano de 2015 de 12,01%, com contribui¢do de 2,9 pontos

percentuais no IPCA daquele ano, o que sozinho representa 64% da meta. Fatores
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climaticos justificaram este aumento, mais marcante com a seca severa no nordeste e as

chuvas excessivas nos estados do sul do pais.

Embora outras politicas macroecondmicas possam influenciar a trajetdria dos pregos,
cabe a politica monetaria o papel de manter-se vigilante frente ao aumento acelerado,
conforme divulgado por Tombini, na carta aberta ao Ministro da Fazenda. Neste sentido,
o Banco Central iniciou, ainda, no segundo semestre de 2013, o ciclo de aperto monetario.
Nas reunides de janeiro a julho de 2015, o Copom promoveu cinco elevacdes seguidas,
de 0,5 p.p. cada, na meta Selic, chegando ao patamar de 14,25% em julho daquele ano,

objetivando atingir o centro da meta, 4,50%, ao final de 2016.

Jano ano de 2021, novamente nao houve o cumprimento da meta de inflagdo estabelecida,
que era de 3,75%, com margem de oscilagdo de 1,5 p.p. para cima ou para baixo, podendo,
a inflagdo, oscilar entre 2,25% e 5,25%. Neste ano, o [IPCA acumulado registrou alta de
10,06%, conforme demonstrado na tabela 1, superando o limite maximo da meta em 4,81

p-p.

Tabela 7. Variagdes mensais por grupos - IPCA 2021

2z
Grups mp £, ° g o § 3 % s 9

E2 s £2 8 3t B % E 2
Meses i 0 R SE = = -§ qé' = S =

4 s 2

Dezemmbro 084 074 137 206 058 075 056 005 034 0,73
Novemmbro 004 1,03 1,03 095 335 -057 057 002 009 095
Outubro LI7 1,04 127 180 262 039 075 006 054 1725
Setermbro 1,02 25 090 031 18 039 056 -001 007 1,16
Agosto 139 068 099 1,02 146 -004 064 028 023 087
Tulho 060 3,10 078 053 152 065 045 0,18 0,12 0,96
Junho 043 1,10 1,00 121 041 051 029 005 -012 0,53
Maio 044 178 125 092 115 076 021 006 021 0,83
Abril 040 022 057 047 008 119 001 004 008 031
Marco 013 081 069 029 381 -002 004 -052 007 0093
Fevereiro 027 040 066 038 228 062 017 248 -0,13 0,86
Janeiro 1,02 -1,07 086 -007 041 032 039 013 002 0725
Ac‘;nml:‘;l"‘d" 7,93 13,05 12,08 10,30 21,04 3,69 4,74 283 139 10,06

Fonte: elaboragdo préopria, com dados extraidos do IBGE
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De acordo com o Presidente do Banco Central a época, Roberto de Oliveira Campos Neto,
em carta aberta enviada ao Ministro de Estado da Economia, em 11 de janeiro de 2022,
foram trés os motivos que explicam a inflagdo acima do limite superior do intervalo da
meta de 2021: i. forte elevagdo dos precos de bens transacionaveis em moeda local, em
especial os precos de commodities; 1i. bandeira de energia elétrica de escassez hidrica; e
1ii. desequilibrios entre demanda e oferta de insumos, e gargalos nas cadeias produtivas

globais.

Além disso, em 2021 as pressdes sobre os pregos das commodities, em todos os seus
grupos, agropecuarias, metalicas e energéticas, e nas cadeias produtivas globais refletem
as mudancas no padrio de consumo causadas pela pandemia, com parcela
proporcionalmente maior da demanda direcionada para bens e impulsionada por politicas
expansionistas. Esses desenvolvimentos, que ocorreram em nivel global, geraram excesso
de demanda em relacdo a oferta de curto prazo de diversos bens, causando um
desequilibrio que, em diversos paises e setores, foi exacerbado por falta de mao-de-obra,
problemas logisticos e gargalos de producdo. De fato, a aceleracdo significativa da
inflacdo em 2021 para niveis superiores as metas foi um fendmeno global, atingindo a

maioria dos paises avangados e emergentes.

Os fatores anteriormente citados se traduziram em grandes variacdes de precos em
diferentes grupos. A inflacdo dos pregos administrados, que sdo aqueles regidos por
contratos ou controlados pelo governo (BCB, 2023) atingiu o indice de 16,90%,
contribuindo para o aumento de 4,34 p.p. do IPCA, sendo menor apenas que nos anos de
1999 e 2015 e com grande reflexo nos pregos dos combustiveis e energia elétrica. O grupo
transportes, teve uma inflagdo acumulada neste ano de 21,04%, sendo que os meses de
julho, agosto, setembro, outubro, novembro e dezembro registraram altas de 1,52%,
1,46%, 1,82%, 2,62%, 3,35% e 0,58%, respectivamente. Somente neste ano, o preco do
etanol combustivel aumentou 62,24%, refletindo a quebra na safra da cana-de-actcar. A
gasolina, o gas de botijao e a energia elétrica residencial subiram, respectivamente,

47,49%, 36,99% e 21,21%, conforme figura 3, a seguir.
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Figura 3. Componentes selecionados do IPCA 2021.

Contribuicao para a

Componentes e itens selecionados Variacdo (%) variagio do IPCA (p.p.)
Administrados 16,90 4,34
Gasolina 47.49 2.33
Gas de botijao 36,99 0.41
Energia elétrica residencial 21,21 0,98
Livres 7.70 572
Alimentagdo no domicilio 8,23 1,25
Bens industriais 12.00 2,75
Automovel novo ou usado 15,74 0,76
Aparelhos eletroeletronicos 12,11 0.21
Etanol 62,24 0.41
Servigos 4,75 1,72
IPCA 10,06 10,06

Fonte: carta aberta do Presidente do Banco Central do Brasil, de 11 de janeiro de 2022.

Considerando o Indice de Commodities — Brasil (IC-Br), os pregos das commodities
alcancaram no ultimo trimestre de 2021, valores médios de 46,2% e 45,3% superiores aos
vigentes nos ultimos trimestres de 2019 e 2020, respectivamente. Ja o prego do petroleo
alcangou, no ultimo trimestre de 2021, valores médios de 27,7% e 76,5% superiores aos

vigentes nos ultimos trimestres de 2019 e 2020.

O ano de 2021 ainda contou com um fraco regime de chuvas, que levou ao acionamento
de termoelétricas e de outras fontes de energia de custo mais elevado durante a segunda
metade de 2021, resultando em aumento expressivo das tarifas de energia elétrica. Depois
de a bandeira amarela vigorar entre janeiro e abril, em maio foi acionada a bandeira
vermelha patamar 1. Entre junho e agosto, adotou-se a bandeira vermelha patamar 2, ja
com valores mais altos a partir de julho (Figura 4). Em setembro, foi criada e acionada a
bandeira escassez hidrica, o que causou aumento de 49,6% sobre a bandeira anterior e de

5,8% sobre a tarifa de energia elétrica ante o més anterior.

Figura 4. Bandeiras tarifarias de energia elétrica — 2021

Més Bandeira tarifaria ~ Valor (R$/100kWh)
dez-20 Vermelha 2 6,24
jan-21 Amarela 1,34
fev-21 Amarela 1,34
mar-21 Amarela 1,34
abr-21 Amarela 1,34
mai-21 Vermelha 1 417
jun-21 Vermelha 2 6,24
jul-21 Vermelha 2 9,49
ago-21 Vermelha 2 949
set-21 Escassez Hidrica 14,20
out-21 Escassez Hidrica 14,20
nov-21 Escassez Hidrica 14,20
dez-21 Escassez Hidrica 14,20

Fonte: carta aberta do Presidente do Banco Central do Brasil, de 11 de janeiro de 2022.
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Somado a isto, as cadeias produtivas globais apresentaram importantes gargalos ao longo
de 2021, como esgotamentos de estoques de insumos, escassez de semicondutores e
aumentos de prazos de entrega e de precos dos fretes internacionais. Os setores mais
impactados foram a industria automobilistica (novos e usados), a de eletronica e a de

informatica, com aumentos de 15,74%, 12,11% e 12,00%, respectivamente.

Os impactos da crise sanitaria da Covid-19, dentre eles o expressivo aumento do
distanciamento social, significou reducdo acentuada da demanda por servigos em 2020,
ocasionando cinco deflagdes seguidas, em um periodo de seis meses. Entretanto, a medida
que o distanciamento social se reduziu, impulsionado pelo significativo progresso na
vacina¢ao contra a Covid-19, a reativag¢ao do setor de servigos levou a um realinhamento

dos pregos, implicando aceleragdo da inflacao de servigos para 4,75% em 2021.

Como providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos, o
Banco Central passou a calibrar sistematicamente a taxa basica de juros, iniciando em
marg¢o de 2021 um processo de ajuste da Selic, que acumulou um aumento de 7,25 p.p.
ao longo de sete reunides naquele ano, encerrando 2021 com o indice de 9,25% a.a.,

conforme mostrado na figura 5.

Figura 5. Decisoes do Copom — 2021

Reunido Data decisao Taxa Selic Variagao

(% a.a.) (p-p-)
2328 05/08/2020 2,00 -0,25
233 16/09/2020 2,00 0,00
234# 28/10/2020 2,00 0,00
2358 09/12/2020 2,00 0,00
2362 20/01/2021 2,00 0,00
237% 17/03/2021 2,75 0,75
2382 05/05/2021 3,50 0,75
2392 16/06/2021 425 0.75
2402 04/08/2021 5,25 1,00
2412 22/09/2021 6,25 1,00
2422 27/10/2021 775 1,50
2432 08/12/2021 9.25 1,50

Fonte: carta aberta do Presidente do Banco Central do Brasil, de 11 de janeiro de 2022.

Para o ano de 2022 a inflagdo registrada foi de 5,78% a.a., ficando ligeiramente acima do
limite méximo da meta para este ano, que era de 5,00%, conforme demonstrado na tabela
1. De acordo com a tabela 8. Variagdes mensais por grupos - [IPCA 2022, mostrada a
seguir, as maiores variagdes ocorreram nos grupos vestuario, com 18,02% a.a., reflexo

do aumento dos precos dos insumos desde 2020, alimentagao e bebida, com 11,63% a.a.
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e saude e cuidados pessoais, com 11,42% a.a. Apesar da grande inflagdo acumulada no
grupo vestuario, sua representatividade no IPCA ¢ baixa, tendo em vista que este grupo
correspondeu a 4,52% do indice geral (tabela 5) no ano de 2022. Contudo, o grupo
alimentagdo e bebida representou neste ano 21,36% do indice geral e satide e cuidados

pessoais representou 12,55%.

Tabela 8. Variagdes mensais por grupos - [IPCA 2022

E
Gl‘llpOS ‘ 'g » lg L = =) § 8 § =] l% T‘
£ S %% £ T 28 %2 T g 3§
=2 £ ¢8&§ & & - 5 = 8 5 b
L "o ) o0z E 2] = g @» = = 8
E2 = €7 2 S s g = £ =
Ze & 42 » £ “85 g B 3 ZE
Meses ‘ 5 é; Q
Dezemmbro 066 020 064 152 021 160 062 019 050 0,62
Novermbro 053 051 -068 1,00 08 002 021 002 -0,14 041
Outubro 0,72 034 039 122 058 1,16 057 018 -048 0,59
Setemmbro 051 06 -013 177 -198 057 095 0,12 -2,08 -0,29
Agosto 024 010 042 169 -337 131 054 061 -1,10 -0,36
Tutho 130 -1,05 012 058 -451 049 113 006 007 -0,68
Junho 080 041 055 167 057 124 049 009 016 0,67
Maio 048 -170 066 211 134 101 052 004 072 047
Abil 206 -114 153 126 191 177 048 006 008 1,06
Marco 242 115 057 182 302 088 059 015 -005 1,62
Fevereiro 128 054 176 088 046 047 064 561 029 1,01
Janeiro 111 016 18 107 -011 036 078 025 105 0,54
Ac‘;nm;‘;lad" 11,63 0,08 7,89 18,02 -1,30 11,42 7,78 749 -1,01 5,78

Fonte: elaboragdo préopria, com dados extraidos do IBGE

Conforme carta aberta do Presidente do Banco Central, de 10 de janeiro de 2023, os
principais fatores que levaram a inflagao 2022 a ultrapassar o limite de tolerancia foram:
1. inércia da inflacao do ano anterior; ii. elevagao dos pregos de commodities, em especial
do petroleo; iii. desequilibrios entre demanda e oferta de insumos e gargalos nas cadeias
produtivas globais; iv. choques em precos de alimentacdo, resultantes de questdes
climaticas; e v. retomada na demanda de servigos € no emprego, impulsionada pelo
acentuado declinio da quantidade de casos de Covid-19 e consequente aumento da

mobilidade.



44

Por outro lado, varios fatores agiram no sentido contrario, reduzindo os desvios em
relagdo a meta central: 1. redugdo na tributacdo sobre combustiveis, energia elétrica e
telecomunicagdes; ii. comportamento da bandeira de energia elétrica, que passou de
escassez hidrica para bandeira verde; iii. apreciagdo cambial; e iv. hiato do produto no

campo negativo.

No ano de 2022 os pregos livres aumentaram 9,39%, enquanto os precos administrados
recuaram 3,83%. A alimentacdo em domicilio aumentou 13,23%, refletindo questdes
climaticas desfavoraveis, pressdes de insumos e precos internacionais de commodities
agricolas em alta. Gargalos nas cadeias produtivas ainda refletiram na inflagdo dos bens
industriais, que atingiu um indice de 9,54% neste ano. J4 a inflagdo dos servigos iniciou
0 ano em um movimento ascendente, influenciada pela retomada na atividade do setor

apos retracao durante a pandemia, refletindo um indice de 7,58% no ano, conforme figura
6.

Figura 6. Componentes selecionados do IPCA — 2022

Componentes e itens selecionados Variagdo (%) ;Eiotc:; vaﬁ::;:lhcli??:CT::;}

Livres 9,39 72,73 6,83
Alimentagao no domicilio 13,23 14.98 1,98
Bens industriais 9,54 23,32 223
Etanol -25,42 0.96 -0,25
Ex-Etanol 11,05 22,36 247
Servigos 7,58 34,43 2,61
Telecomunicacoes -1.01 5.21 -0.05
Servigos subjacente 8,90 20,35 1.81
Administrados -3.83 27.27 -1.04
Gasolina -25,78 6.58 -1.70
Gas de botijgo 6.27 1,38 0.09
Energia elétrica residencial -19,01 5.07 -0.96
IPCA 5,79 100,00 579

Fonte: carta aberta do Presidente do Banco Central, de 11 de janeiro de 2023.

A inflagdo de bens industriais, especialmente no primeiro semestre de 2022, ainda refletiu
gargalos nas cadeias produtivas globais, que envolveram esgotamento de estoques de
insumos, escassez de semicondutores, maiores prazos de entrega e aumento de pregos de
fretes internacionais. A guerra na Ucrdnia e a restricdo de mobilidade na China
acentuaram essas limitagdes e desequilibrios. Por exemplo, no caso dos pregos de
automovel novo e de aparelhos eletroeletronicos, a alta acumulada no primeiro semestre
de 2022 foi de 6,99% e 5,81%, respectivamente, enquanto no segundo semestre foi de

1,11% e -3,23%.
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Como medidas para assegurar o retorno da inflagdo para o centro da meta, o processo de
ajuste da taxa Selic se estendeu ao longo de todo o ano de 2022 pelo Banco central do
Brasil, embora em um ritmo mais lento do que em 2021, saltando de 9,25% para 13,75%

ao longo do ano.
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6. CONSIDERACOES FINAIS.

Ao longo dos ultimos anos, varios paises pelo mundo adotaram o regime de metas de
inflagdo como politica anti-inflacionaria. O Brasil inseriu-se nessa tendéncia no ano de
1999, e em que pesem alguns desvios observados com relagdo a meta tragada,
notadamente nos anos de 2015, 2021 e 2022, considerando o periodo deste estudo, 2010
a 2022, de um modo geral a iniciativa pode ser considerada bem sucedia, pois ela permitiu
enfrentar situagdes adversas, como o processo de realinhamento dos pregos administrados
em relacdo aos precos livres e o realinhamento dos precos domésticos em relagdo aos
internacionais no ano de 2015, em que a inflacao atingiu 10,67% naquele ano e no ano
seguinte ja convergiu rapidamente para o intervalo previsto da meta. Ja os anos de 2021
e 2022, atipicos para a economia mundial, em virtude de pressdes sobre os precos das
commodities € nas cadeias produtivas globais, que refletiram as mudangas no padrao de
consumo causadas pela pandemia, gerando um cenario inflacionario global, o Brasil se
comportou relativamente bem, se comparado com outros paises e apresenta forte

tendéncia em fechar o ano de 2023 novamente dentro do intervalo de flutuacao.

Em comparagdo com outros paises pelo mundo, cabe lembrar que a experiéncia com o
regime de metas costuma ser diferente nos casos em que os paises ja possuem uma
economia consolidada. No caso brasileiro, mesmo nao havendo o cumprimento da meta
em alguns periodos, principalmente nos seus anos iniciais, ndo objeto deste estudo, ¢
valido destacar que a situagdo ao longo dos anos nao difere substancialmente de outros

paises emergentes, na média.

Nao obstante, essa conclusao geral acerca dos beneficios do sistema de metas de inflagao,
ha questdes importantes, dentro de um modelo geral, que podem ser objeto de inovagdes
futuras, tais como o prazo para o processo de desinflacdo da economia a longo prazo; qual
seria a meta ideal a longo prazo no cendrio brasileiro — mais rigida como Canada e Nova
Zelandia ou mais flexivel como nos paises emergentes, uma vez que sao mais suscetiveis
a choques adversos e com consequéncias mais intensas do que nos paises avangados; se
o agente definidor atual da meta, atualmente o Conselho Monetario Nacional — CMN, ¢
de fato o mais apropriado ou, conforme acontece em outros paises, deveria ser definida
pelo Congresso Nacional ou pelo proprio Banco Central; o horizonte de revisdo da meta

e sua constancia a longo prazo.
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Mesmo em economias com sistemas de metas de inflagdo que, inequivocamente, sdo
considerados bem sucedidos, como Nova Zelandia e Israel, incorporaram em algum
momento do tempo, mudancas em particularidades importantes em seu regime, para se
adaptar a peculiaridades, sem ferir o espirito inicial que ocasionou a ado¢do do RMI.
Entre outras mudangas, o Brasil aprovou em 2021 a autonomia do Banco Central, que
deve ser entendida como a despolitizagdo da politica monetaria, em que um grupo de
técnicos especializados e capacitados tém a tarefa de zelar pela estabilidade monetaria,
onde ha o compromisso formal com a estabilidade dos precos e o cumprimento da meta

inflacionaria.

Sendo assim, como sugestdo de estudo futuro, acredita-se ser de grande importancia uma
analise detalhada sobre a recente ado¢ao da meta continua, a partir de 2025, pelo Governo
Federal, que aposentara o atual formato ano-calendario, ou seja, de janeiro a dezembro, e
passara a ser definida para um horizonte relevante, sem calendario fixado, a exemplo de

outras experiéncias internacionais.
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