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RESUMO

Este trabalho analisa o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) e a influéncia da teoria
econdmica da Regra de Taylor na politica monetaria. Além disso, apresenta uma breve analise
sobre 0 RMI no Brasil. O RMI visa manter a estabilidade da inflagdo por meio de metas
anuais quantitativas, utilizando a taxa de juros como principal instrumento. A Teoria
Quantitativa da Moeda fundamenta esse regime ao considerar a inflagdo como um fenomeno
essencialmente monetario. A Regra de Taylor propde ajustes na taxa nominal de juros com
base na diferenca entre a inflagdo atual e a meta, além do hiato do produto, buscando
estabilizar a economia em torno de seu potencial de crescimento. A analise histdrica revela
que periodos de adaptagdo da politica monetaria brasileira, influenciados por eventos como a
crise cambial de 1999 e a crise financeira global de 2008, exigem politicas flexiveis para
promover estabilidade e crescimento, como advoga a teoria da Regra de Taylor. Nesse

contexto, o Brasil adotou o RMI.

Palavras-chave: Regime de Metas de Inflagao (RMI); Teoria Quantitativa da Moeda; Regra de

Taylor; Politica Monetéria.



ABSTRACT

This study analyzes the Inflation Targeting Regime (RMI) and the influence of the
Taylor Rule economic theory on monetary policy. Furthermore, it presents a brief analysis of
the RMI in Brazil. The RMI aims to maintain inflation stability through annual quantitative
targets, using the interest rate as the main instrument. The Quantitative Theory of Money
supports this regime by considering inflation as an essentially monetary phenomenon. The
Taylor Rule proposes adjustments to the nominal interest rate based on the difference between
current inflation and the target, in addition to the output gap, seeking to stabilize the economy
around its growth potential. The historical analysis reveals that periods of adaptation of
Brazilian monetary policy, influenced by events such as the 1999 currency crisis and the 2008
global financial crisis, require flexible policies to promote stability and growth, as advocated

by the Taylor Rule theory. In this context, Brazil adopted the RMI.

Keywords: Inflation Targeting Regime (ITR); Quantity Theory of Money; Taylor Rule;
Monetary Policy.
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1 INTRODUCAO

Desde a década de 1990, o Regime de Metas de Inflagdo tem sido adotado por
diversos paises no mundo como referéncia tedrica para a conducdo da politica monetaria.
Fundamentado na ideia de que a politica monetdria expansionista ¢ limitada e que ha
necessidade de manter a estabilidade econdmica, esse Regime ficou conhecido como uma
importante alternativa de gestdo macroecondmica cujo principal objetivo era a obtencdo de
uma inflagdo baixa, estavel e previsivel. Segundo o RMI, se esse objetivo fosse alcangado,
economias como a brasileira, que adotaram o RMI, alcancariam o desenvolvimento.

(MENDONCA, 2006)

Considerando a ideia defendida pelo RMI com relagdo a politica monetaria, ¢
importante retomar a teoria econdmica para uma melhor compreensdo do tema. Assim, dois
modelos tedricos macroecondmicos se destacam: a Teoria Quantitativa da Moeda e a Regra
de Taylor. Ambos tém um papel importante para a compreensdo dos mecanismos que regem
variaveis macroeconomicas fundamentais, como infla¢dao, atividade econdmica e politica

monetaria.

Segundo Froyen (1999), a Teoria Quantitativa da Moeda estabelece uma relagdo direta
entre a quantidade de moeda em circulacdo e o nivel de pregos na economia. Essa teoria,
formulada inicialmente por Fisher, postula que, ceteris paribus, um aumento na oferta
monetaria resultarda em um aumento proporcional nos pregos dos bens e servigos. A
compreensdo dessa relagdo ndo apenas permite entender os determinantes do nivel de pregos,
mas também fornece insights valiosos para a formulagdo de politicas monetarias eficazes.
Segundo a TQM, a politica monetéria deve ser utilizada com o intuito de controlar a inflagao,
j& que ela ndo consegue alterar as “variaveis reais” da economia como produto e emprego,

que seriam determinados pelo lado da oferta.

A Regra de Taylor, proposta pelo renomado economista John Taylor, oferece um guia
para a condugdo da politica monetaria. Baseada em uma simples fun¢ao linear, essa regra
estabelece uma relagao entre a taxa de juros de curto prazo, a taxa de inflagdo e o hiato do

produto’. Segundo essa regra, os bancos centrais devem ajustar a taxa de juros de acordo com

"' O hiato do produto ¢é a diferenga entre o produto interno bruto (PIB) atual de uma economia e seu nivel
potencial maximo. Indica se a economia esta operando abaixo ou acima de sua capacidade maxima de produgéo.



as condigdes econdmicas vigentes, aumentando-a para conter a inflacdo e diminuindo-a para

estimular a atividade economica quando necessario. (BLANCHARD, 2007).

Ao longo deste trabalho, sera analisada a experiéncia brasileira com o RMI, desde sua
implementagao em 1999 até os dias atuais. Para isso, serd apresentada as teorias econdmicas
sobre o Regime de Metas de Inflacdo e a Regra de Taylor e da TQM porque essas teorias sao
importantes para a compreensdo do RMI. Além disso, objetiva-se explorar as politicas e
estratégias adotadas pelo Banco Central para alcancar as metas estabelecidas, bem como os

problemas que a implementacao do Regime apresenta.

Ao compreender a TQM e a Regra de Taylor pode-se obter insights valiosos para a
formulagdo de politicas econdmicas mais eficazes e para o alcance de objetivos
macroecondmicos. Com uma compreensdo do RMI e de sua aplicagdo no contexto brasileiro,
serd possivel ndo apenas ampliar o conhecimento sobre as politicas monetarias, mas também
contribuir para o debate sobre as melhores estratégias para promover o desenvolvimento

econOmico e social no Brasil.

Este trabalho esta dividido em 3 secdes, além desta introdugdo e das consideragoes
finais. A secdo 2 apresenta TQM, a secdo 3 apresenta a Regra de Taylor. Por fim, a secdo 4
apresenta o RMI explicando sua importancia e aplicacdo, além do histérico de inflagcdo no

Brasil desde a implementagdo do regime.

2 A TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

A Teoria Quantitativa da Moeda fornece as bases conceituais para o regime de metas
de inflacdo, sustentando a ideia de que a moeda ¢é neutra a longo prazo e¢ que a inflagdo ¢
predominantemente um fendomeno monetario (FRIEDMAN, 1956). A gestao da politica
monetaria, nessa perspectiva, visa principalmente controlar a oferta monetaria e manter a
estabilidade de pregos (MISHKIN, 2000).

Para entender como o nivel de pregos ¢ determinado no sistema classico, ¢ necessario
examinar o papel desempenhado pela moeda. Na teoria classica, a quantidade de moeda em
circulacao influencia a demanda agregada, e consequentemente, o nivel de precos. A teoria
quantitativa da moeda cldssica se baseia na equacdo de troca, que relaciona o volume de

transacdes, os pregos ¢ a oferta monetaria multiplicada pela velocidade de circulagcdo da
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moeda. Essa velocidade representa quantas vezes, em média, cada unidade monetéaria ¢é
utilizada em transagdes durante um periodo especifico. A formulacdo dessa equacdo,
conforme proposta por Irving Fisher, € expressa como MV = PT (FROYEN, 1999).

Essa relagdo ¢ uma identidade devido a definicdo ex post de velocidade, onde M
representa a quantidade de moeda em circulagdo, V ¢ a velocidade de transagdes da moeda, P
¢ o indice de precos dos itens transacionados e T ¢ o volume de transacdes. A identidade
reflete a maneira como a moeda ¢ utilizada na economia para facilitar as transa¢des de bens e
servigos, evidenciando a intera¢do entre oferta monetaria, atividade econdmica e nivel de
precos. E importante notar que a velocidade da moeda pode variar ao longo do tempo e em
diferentes contextos econdmicos, influenciando assim a relacdo entre os elementos da
equagdo. (FROYEN, 1999).

Segundo Froyen (1999), a teoria quantitativa da moeda, fundamentada na teoria
classica, postula que o nivel de precos na economia ¢ diretamente proporcional a quantidade
de moeda em circulacdo. Um aspecto importante para entender essa teoria ¢ a velocidade da
moeda, que representa a rapidez com que a moeda ¢ utilizada em transacdes durante um
determinado periodo, medindo o nimero médio de vezes que cada unidade monetaria ¢
empregada nas transa¢des incluidas no Produto Interno Bruto (PIB).

A varidvel de transacdes (T) abrange ndo apenas as vendas e compras de bens
recém-produzidos, mas também trocas de ativos financeiros e bens produzidos anteriormente.
Outra formulacdao da equacao de trocas enfoca exclusivamente as transacdes em termos de
renda, expressa como MV = PY, onde M ¢ novamente a quantidade de moeda, V representa a
velocidade-renda da moeda (o numero de vezes, em média, que a mesma moeda ¢ utilizada
em uma transa¢ao envolvendo a produgdo corrente), P ¢ o indice de pregos para o produto
produzido no periodo e Y entra substituindo a variavel “T” da equagdo anterior, que agora
representa o nivel de produto da economia. Mais uma vez, essa relagdo seria uma identidade,

desde que a velocidade-renda fosse definida residualmente para fazer a igualdade ser
verdadeira, como expresso por V = Z—Y (FROYEN, 1999).

A equagdo de trocas, como concebida por Fisher e outros tedricos quantitativistas,
postula uma relacdo fundamental entre os elementos monetarios da economia. Segundo eles,
o nivel de precos (P) ¢ influenciado diretamente pela quantidade de moeda em circulagao (M),
pela velocidade de circulagdo da moeda (V), e inversamente pelo volume de transagoes (T). A
teoria quantitativa da moeda destaca especialmente a relagdo direta entre a quantidade de

moeda em circulagdo e o nivel de pregos. Esta relagdo ¢ crucial para compreender o
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funcionamento da economia, pois demonstra como mudangas na oferta monetaria podem
afetar os precos dos bens e servigos na economia (FROYEN, 1999).

Além disso, o equilibrio da velocidade da moeda (V) ¢ considerado determinado por
fatores institucionais, como os hébitos de pagamento e a tecnologia de pagamentos da
sociedade. Fisher argumentava que, no equilibrio, a velocidade da moeda ndo ¢ meramente
uma variavel residual, mas sim influenciada por fatores como a extensdo dos periodos de
pagamento e o uso de instrumentos financeiros como cartdes de crédito. Assim, quando a
velocidade da moeda ¢ considerada predeterminada, a equagao de trocas expressa uma relacao
de proporcionalidade entre a oferta de moeda e o nivel de precos. Este entendimento ¢
fundamental para a compreensao da dinamica inflacionaria e das politicas monetarias em uma
economia (FROYEN, 1999).

A partir do novo consenso em politica monetaria que une novos Classicos € novos
Keynesianos foram introduzidas expectativas racionais para explicar que os efeitos de
variaveis monetarias sobre a economia real sdo apenas transitorios (TAYLOR, 1993). A
relacdo entre o Regime de Metas de Inflagdo e a Teoria Quantitativa da Moeda € evidente na
operacionalizacdo da politica monetaria através da taxa de juros, em vez do controle de
agregados monetarios, reconhecendo a instabilidade da velocidade de circulagdo da moeda
(FRIEDMAN, 1956). Essa evolucdo na concepcao ortodoxa reflete a ideia de neutralidade da
moeda, onde a politica monetaria tem apenas efeitos transitorios sobre a economia real, sendo
crucial para controlar a inflagdo, mas sem impactos duradouros sobre a capacidade produtiva

da economia (PALLEY, 2006, apud LOPES et al, 2012).

3 A REGRA DE TAYLOR

A regra de Taylor se tornou referéncia para operar o regime de metas inflacionarias,
conectando-se a Teoria Quantitativa da Moeda (Taylor, 1993). Ela estabelece uma relagao
entre as taxas de juros e a inflagdo, buscando controlar a demanda agregada e manter o
produto proximo ao seu potencial (BERNANKE et al., 1999).

A determinagdo da taxa de juros em uma economia nacional representa um aspecto de
relevancia fundamental para as autoridades monetarias, uma vez que este instrumento
proporciona o controle sobre uma variedade de varidveis econdmicas, incluindo o valor e o

custo de oportunidade do capital ( MANKIW, 2015).
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De acordo com Brealey e Myers (2013), a taxa de juros da economia possui um papel
central na determina¢do do valor presente dos fluxos de caixa futuros associados a qualquer
investimento ou projeto. Assim, uma taxa de juros mais alta implica em uma maior taxa de
desconto, resultando na redugdo do valor presente desses fluxos de caixa e,
consequentemente, na diminui¢do do valor dos ativos financeiros (BREALEY e MYERS,
2013).

Ademais, a taxa de juros também representa o custo de oportunidade de investir
capital em determinadas alternativas de investimento. Dessa forma, quando a taxa de juros
aumenta, o custo de oportunidade de investir em projetos ou ativos de risco similar também
aumenta, tornando essas alternativas menos atrativas em relagdo a opgdes mais seguras, como
titulos do governo (BREALEY e MYERS, 2013).

O cenario macroeconomico global passou por transformacgdes significativas no final
da década de 1980, conforme observado por Lopes (2009). Nesse periodo, emergiu um novo
consenso que priorizava o controle da inflagio como objetivo primordial da politica
monetaria, destacando a necessidade de estabelecer regras claras e garantir a independéncia
dos Bancos Centrais.

Mankiw (2015) argumenta que o objetivo primordial do tomador de decisdes
econdmicas ¢ maximizar o bem-estar dos membros da sociedade. Porém, os individuos em si
ndo estdo preocupados com a quantidade total de capital na economia ou até mesmo com o
volume de produgdo. O que realmente importa para eles ¢ a quantidade de bens e servigos que
conseguem consumir. Portanto, um tomador de decisdes justo optaria pelo estado de
equilibrio que permitisse o mais alto nivel possivel de consumo. Consumo este que ¢ afetado
pelos niveis de produgdo e capital.

Existe um frade off fundamental entre a variabilidade da produgdo e a variabilidade da
inflagdo. No longo prazo, conforme demonstra o modelo DA-OA, a inflagdo tende a convergir
para sua meta enquanto a produgdo se aproxima de seu nivel natural. Assim, os formuladores
de politicas economicas nao se veem diante de um trade-off de longo prazo entre inflagdo e
producao, mas sim de uma escolha sobre qual desses indicadores macroeconomicos desejam
estabilizar (MANKIW, 2015).

Nesse processo, 0s responsaveis buscam estabelecer como agir frente a choques na
oferta que possam afetar a inflacdo, a producdo ou ambos. Essa determinagdo ¢ de extrema
importancia para assegurar a estabilidade econdmica no curto e longo prazo, ja que molda a

resposta do banco central as flutuagdes da economia. Compreender o equilibrio entre inflagao
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e producdo e suas implicagdes na formulag¢do das politicas monetarias ¢ essencial para os
formuladores de politicas econdmicas, permitindo-lhes adotar estratégias mais eficazes na
busca pela estabilidade macroeconomica (MANKIW, 2015).

Segundo Mankiw (2015), o modelo dinamico de DA-OA destaca uma conclusao
fundamental: para estabilizar a inflagdo, o banco central deve responder a um aumento na
inflagdo com um aumento ainda maior na taxa de juros nominal, um principio associado ao
economista John Taylor. Uma resposta menos vigorosa do banco central a inflagdo pode
resultar em instabilidade econdmica, permitindo que a inflagdo fuja ao controle diante de
choques. Este principio € crucial no desenho e implementagdo da politica monetaria, pois
influencia diretamente a estabilidade macroecondmica.

A disseminagdo do regime de Metas de Inflagdo por diversos bancos centrais ao redor
do mundo ¢ um reflexo do dominio do pensamento liberal pds-década de 1970, como aponta
Lopes (2009). O RMI, ao sugerir a manipulacdo das taxas de juros para se alcancar uma taxa
de inflacdo que seja igual a meta, ¢ condizente com os pressupostos teoricos da Regra de
Taylor. Fundamentado na crenca de que a economia ¢ essencialmente estavel e tende a
convergir para o pleno emprego de recursos no longo prazo, esse argumento também
preconiza a importancia da liberdade dos mercados (MANKIW, 2015).

Nessa visdo, os agentes economicos devem ter a capacidade de expressar suas
preferéncias por meio das forcas de oferta e demanda, ou conforme a versdo mais
contemporanea da ortodoxia, as expectativas racionais devem ser estabelecidas para garantir o
equilibrio no curto e longo prazo (BLANCHARD, 2007). Essas transformagdes representam
uma mudanc¢a paradigmatica na condugdo da politica econdomica, enfatizando a necessidade
de regras claras, independéncia dos Bancos Centrais ¢ a influéncia do pensamento liberal na
formulagao das politicas monetarias em nivel global (MOLLO e AMADO, 2001).

No paradigma da teoria econdmica liberal ortodoxa, o mercado ¢ concebido como um
mecanismo regulador eficiente, relegando ao Estado um papel econdmico secundario, que se
restringe a correcdo de eventuais falhas de mercado, a garantia da propriedade privada e a
provisao de bens publicos, como apontado por Freddo (2015).

Dentro desse contexto, a intervencao estatal, especialmente por meio da politica
monetaria, ¢ percebida como supérflua e potencialmente prejudicial devido ao viés
inflacionario associado ao Estado, sendo preconizada sua limitacdo como forma de evitar
distor¢des nas expectativas dos agentes econdmicos e de agilizar o retorno ao equilibrio de

mercado. (Mollo e Amado, 2001). Nessa perspectiva, embora se adote a Teoria Quantitativa
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da Moeda, privilegia-se o uso da taxa de juros como instrumento de politica monetdria em
detrimento da manipulagdo direta da quantidade de moeda, conforme observado por Taylor.
No entanto, a ideia de neutralidade da moeda presente na TQM prevalece no RMI e na Regra
de Taylor.

A busca por mitigar o poder estatal, em virtude do risco inflacionario associado, ¢
claramente delineada na implementacao do regime de Metas de Inflacdo, que visa a restringir
a discricionariedade estatal ao estabelecer uma regra pré-determinada para a condugdo da
politica monetaria, notadamente a Regra de Taylor. Os debates em torno da adogdo desse
regime refletem divergéncias de visdo entre a ortodoxia e a heterodoxia monetarias,
evidenciando concepcdes contrastantes acerca do papel economico do Estado, conforme
analisado por Lopes (2009). Considerando a imperatividade de gerir a inflagdo, no ano de
1993, o renomado economista ortodoxo John Taylor, da Universidade de Stanford, realizou
uma analise abrangente da politica monetéria adotada pelo Federal Reserve Bank (FED) dos
Estados Unidos, abarcando o periodo de 1987 a 1992. Esta investigacdo empirica culminou na
proposicdo de sua fungdo de resposta, amplamente reconhecida como "Regra de Taylor",
conforme documentado por Luz e Alencar (2018).

A Regra de Taylor representa uma formula concebida por Taylor (1993) para
descrever a interdependéncia entre as taxas de juros de curto prazo e varidveis
macroecondmicas, tais como a taxa de inflagdo e o nivel de producdo. Sob essa premissa,
Taylor advoga que a politica monetaria deve aderir a diretrizes transparentes e confiaveis,
visando a otimizacdo dos desdobramentos economicos tanto em termos de controle da
inflagdo quanto de estimulo ao crescimento econdmico, e deve ser ajustada de acordo com o
contexto econdmico em vigor (Taylor, 1997).

Sua proposta sugere que a taxa de juros deve ser definida por meio de uma fungao
linear simples, que leva em consideracao a taxa de inflagdo, a taxa de juros de equilibrio, bem
como as discrepancias entre a inflacdo e a meta estabelecida, e entre o produto real e o
potencial da economia (Taylor, 1997, apud Queiroz, 2020). Em cenarios nos quais a inflacao
ultrapassa a meta determinada, as autoridades monetarias sdo orientadas a elevar a taxa de
juros, visando conter a escalada dos pregos. Por outro lado, quando a inflagdo se encontra
abaixo da meta, a sugestdo ¢ reduzir a taxa de juros como um meio de estimular o
crescimento econdmico.

Além disso, Taylor sugere que a politica monetiria também deve levar em

consideragdo a atividade econdmica real. Se a produgdo econdmica estiver excedendo o nivel
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potencial (ou seja, a economia estd operando além de sua capacidade total), os bancos centrais
devem aumentar a taxa de juros para evitar pressdes inflacionarias decorrentes do excesso de
demanda. Por outro lado, se a producao estiver abaixo do potencial, indicando uma economia
subutilizada, reduzir a taxa de juros pode estimular a atividade econdmica e ajudar a aumentar
a producdo até seu potencial maximo.

A principal questdo da Regra de Taylor reside em alcancar a meta de inflagdo. Para
abordar essa questdo, John Taylor defendeu que, uma vez que o Banco Central influencia os
gastos por meio da taxa de juros, ¢ mais adequado concentrar-se diretamente na escolha dessa
taxa, em vez de considerar o crescimento da moeda nominal. Ele propds que o Banco Central
adotasse uma regra para determinar a taxa de juros, atualmente reconhecida como regra de
Taylor, que estabelece o seguinte: (BLANCHARD, 2007)

Na fun¢ao que define a Regra de Taylor, & representa a taxa de inflagcdo, n* a meta da
taxa de inflacdo, i representa a taxa nominal de juros e i* ¢ a meta da taxa nominal de juros - a

taxa associada a meta da taxa de inflacdo no médio prazo. A variavel u_representa a taxa de
desemprego e u_ ataxa natural de desemprego. Suponha que o Banco Central escolha a taxa

nominal de juros, i. Nesse caso, Taylor argumentou que o Banco Central deveria seguir esta

regra (BLANCHARD, 2007):

it=i* + a(nt—n*) — b(ut—un)

Considerando os coeficientes positivos representados por a e b, ¢ fundamental
analisar as implicacdes da regra proposta. Quando a inflagdo atinge a meta estabelecida e a
taxa de desemprego se alinha a taxa natural, recomenda-se que o Banco Central ajuste a taxa
nominal de juros de acordo com sua meta. Esse alinhamento permite a manutengdo de uma
trajetoria estavel na economia, onde a inflagdo permanece dentro da meta e o desemprego se
mantém em niveis compativeis com a taxa natural. No entanto, caso a inflagdo exceda a meta,
¢ necessario que o Banco Central aumente a taxa nominal de juros acima da meta
estabelecida. Esse aumento visa conter a inflacdo, mesmo que isso resulte em um aumento
temporario do desemprego (BLANCHARD, 2007).

O coeficiente a reflete a ponderagdo dada pelo Banco Central a preocupagdo com o
desemprego em relagao a inflagdo. Quanto maior o valor de a, mais agressivas serdo as agcoes

do Banco Central para conter a inflagcdo, o que pode levar a uma desaceleragdo econdmica e
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aumento do desemprego. Além disso, ¢ crucial destacar que o coeficiente a deve ser maior do
que 1, pois o impacto nos gastos ¢ determinado pela taxa real de juros, ndo pela taxa nominal.
Nesse sentido, o Banco Central deve ajustar a taxa nominal de juros mais do que
proporcionalmente a inflacdo para controlar os gastos e o produto. Essa estratégia visa evitar
situacdes como as observadas na década de 1970 nos Estados Unidos, onde um descompasso
entre a taxa nominal de juros e a inflagcdo resultou em aumento inflacionério continuo. Em
casos onde o desemprego excede a taxa natural, o Banco Central deve reduzir a taxa nominal
de juros, estimulando a produgdo e reduzindo o desemprego (BLANCHARD, 2007).

O coeficiente b, por sua vez, reflete o qudo flexivel o Banco Central estd em
desviar-se da meta de inflacdo para manter o desemprego proximo a taxa natural. Quanto
maior o valor de b, mais disposto o Banco Central estd a tolerar desvios da meta de inflacao
para manter o desemprego em niveis aceitaveis. Esses mecanismos sdo fundamentais para
garantir a estabilidade econdmica e o alcance dos objetivos macroecondmicos de um pais
(BLANCHARD, 2007).

No caso dos EUA, segundo os estudos de Taylor, a autoridade monetaria da igual
importancia ao desvio da inflagdo em relagdo a meta e ao desvio do produto em relagao ao seu
potencial. Ao comparar as estimativas feitas com base na equacao e nos parametros sugeridos
com a taxa basica de juros americana, observa-se uma estreita correspondéncia entre os
valores. Isso sugere que, mesmo sem analises econométricas formais, a proposta de Taylor se
alinhava bem com a pratica da politica monetaria nos EUA (BERNARDO, 2012).

Certos economistas defendem que o aumento da inflacdo nos Estados Unidos durante
a década de 1970 ocorreu porque o Fed ndo aumentou a taxa nominal de juros na mesma
propor¢ao do aumento da inflagdo. Consequentemente, argumentam que isso resultou em uma
elevacao da inflagdo, o que levou a uma redugdo da taxa real de juros. Essa diminui¢ao da
taxa real de juros, por sua vez, estimulou uma maior demanda, redu¢ao do desemprego, mais
inflagdo e, consequentemente, uma nova diminuicdo da taxa real de juros, e assim
sucessivamente.(BLANCHARD, 2007)

Caso a taxa de desemprego supere a taxa natural de desemprego, o Banco Central
deveria reduzir a taxa nominal de juros. Isso resultaria em um aumento da atividade
econdmica, levando a uma diminuicdo do desemprego. O coeficiente "a", assim como o
coeficiente "b", deve expressar a prioridade do Banco Central em relacdo ao desemprego em
comparacdo com a inflacdo. Quanto maior for o coeficiente "b", maior serd a disposi¢ao do

Banco Central em afastar-se da meta de inflagdo para manter o desemprego proximo da taxa
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nominal de desemprego. Taylor enfatizou que sua regra ndo deve ser seguida cegamente, pois
eventos como crises cambiais ou mudangas na composi¢ao dos gastos podem justificar ajustes
na taxa nominal de juros por motivos além dos considerados na regra. No entanto, ele
argumentou que a regra oferece uma estrutura util para orientar a politica monetaria. Apos
estabelecer uma meta de inflagdo, o Banco Central deve buscar alcanca-la ajustando a taxa
nominal de juros, considerando ndo apenas a inflacdo atual, mas também o desemprego atual.
(BLANCHARD, 2007)

O desafio do Federal Reserve na defini¢do da meta para a taxa de fundos federais? é
crucial para orientar a politica monetaria e, consequentemente, influenciar a economia como
um todo. Em geral, quando a inflagdo aumenta, ¢ necessario elevar a taxa de fundos federais.
Isso implica em uma menor oferta monetaria, o que, por sua vez, reduz os investimentos, a
producao e aumenta o desemprego, mas contribui para conter a inflagdo. (MANKIW,2015)

Por outro lado, quando a atividade econdmica real desacelera, indicada pelo PIB real
ou pelo desemprego, a taxa de fundos federais deve ser reduzida para estimular uma maior
oferta monetaria. Isso resulta em aumento dos investimentos, da produgdo e¢ na redugdo do
desemprego. (MANKIW,2015)

No entanto, a precisdo na resposta do Federal Reserve as variagdes na inflacao e na
atividade econdmica real ¢ essencial. Nesse sentido, a regra de Taylor proposta pelo
economista John Taylor oferece uma estrutura simples que leva em conta tanto a inflacao
quanto o hiato do PIB, representando uma ferramenta util para orientar a politica monetéaria.
(MANKIW,2015)

Embora a regra de Taylor seja uma importante contribui¢do para a teoria economica,
ela enfrenta desafios em situagdes como taxas de juros nominais negativas, como no contexto
da armadilha da liquidez’, pois as pessoas optariam por guardar o seu dinheiro para ter um
retorno igual a zero em vez de emprestar para ter um retorno negativo. Isso limita a
capacidade do Federal Reserve em seguir rigidamente a regra de Taylor, sendo necessario
adotar alternativas, como definir taxas de juros proximas de zero, como foi feito durante o

periodo entre 2009 e 2011. No entanto, essa abordagem também apresenta desafios e pode ser

2 A taxa de fundos federais refere-se a taxa de juros de curto prazo que os bancos comerciais nos Estados Unidos
cobram uns aos outros por empréstimos de reservas mantidas no Federal Reserve, o banco central dos EUA. Esta
taxa ¢ crucial para a politica monetaria, influenciando o consumo, o investimento e a inflagdo na economia.

* A armadilha da liquidez, conforme Froyen em "Macroeconomia”, ocorre quando as taxas de juros sdo tdo
baixas que a politica monetdria se torna ineficaz. As pessoas preferem manter dinheiro em vez de investir,
impedindo que a expansdo da oferta monetaria estimule a economia (FROYEN,1999).
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uma das razdes para a lenta recuperacdo da atividade econdmica em periodos de baixa

atividade. (MANKIW,2015)

4 O REGIME DE METAS DE INFLACAO

O debate sobre o regime de metas inflaciondrias data das décadas de 1970 e 1980,
influenciado por discussdes sobre regras versus discricionariedade na politica monetaria
(TAYLOR, 1993). Este regime, juntamente com a regra de Taylor, ¢ essencial para o novo
consenso em politica monetaria, que busca fundamentar modelos macroecondmicos em
microfundamentos, considerando expectativas racionais e a neutralidade da moeda no longo
prazo (MISHKIN, 2000).

O Regime de Metas de Inflagdo foi adotado em diversos paises a partir da década de
1990, em abandono as ideias que eram hegemonicas até entdo. Primeiro, deve-se ressaltar o
fracasso do regime de regras de expansdo monetaria proposto por Friedmann, por conta do
FED (nos EUA) ter tido dificuldade para execugdo da politica monetaria a partir de 1979.
Essas dificuldades incluiam a imprevisibilidade da demanda por moeda em um sistema
financeiro repleto de inovagdes e mobilidade de capitais. Segundo, a teoria de que a politica
monetaria ndo pode influenciar de forma duradoura as varidveis reais da economia, como
produto e emprego, baseando-se na hipdtese de uma taxa natural de desemprego, determinada
por fatores reais e institucionais, e portanto, independente da politica econémica. (SICSU,
2012)

Segundo as andlises de Sicsu (2012), o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) se
caracteriza pela clara definicdo de que o principal objetivo da politica monetaria consiste em
assegurar uma taxa de inflagdo estavel e baixa. Isso representa um compromisso institucional
com a estabilidade como objetivo duradouro da politica monetaria. Em variacdes mais
flexiveis desse regime, além da estabilizacdo dos pregos, busca-se manter a producao proxima
ao seu potencial de crescimento, desde que isso ndo prejudique a estabilidade dos precos.

Para alcancar esse propodsito, estabelece-se uma meta quantitativa de inflagdo, que
pode ser um valor especifico ou uma faixa, e um prazo para que essa meta seja atingida
(normalmente, um ano ou mais). Dentro desse contexto, a taxa de juros de curto prazo emerge
como o principal mecanismo de politica monetaria, sendo ajustada de forma a conduzir a
inflagdo em direcao a meta estabelecida. Experiéncias observadas em diversos paises sugerem
que a taxa de juros pode ser orientada por regras, como por exemplo, a regra de Taylor

(SICSU, 2012).



19

De acordo com os defensores do Regime de Metas de Inflagdo (RMI), essa estrutura
proporciona disciplina, transparéncia e certa flexibilidade a conducdo da politica monetaria.
Para que esse regime seja bem-sucedido, a independéncia do banco central ¢ considerada
essencial para aumentar a credibilidade perante os agentes econdmicos, demonstrando um
compromisso sélido com a estabilidade da inflagio (SICSU, 2012).

Uma inflacdo baixa, estavel e previsivel proporciona diversos beneficios a sociedade.
Com menor incerteza econdmica, a economia pode crescer mais, as pessoas conseguem
planejar melhor seu futuro e as familias ndo veem sua renda real diminuida. Para atingir esse
objetivo, o Brasil implementou o regime de metas para a inflacdo desde 1999 (BACEN,
2024).

Este regime tem se mostrado eficaz para o controle da taxa de inflagdo, tanto no Brasil
quanto em varios outros paises que o adotam. Nesse sistema, os bancos centrais trabalham
para alinhar a inflagdo real com uma meta previamente estabelecida. A meta de inflagdo ¢é
anunciada publicamente, servindo como uma ancora para as expectativas dos agentes
econdmicos em relagdo a inflagdo futura, o que permite a correcdo de desvios da inflagdo em
relacdo a meta ao longo do tempo (BACEN, 2024).

No Brasil, a meta de inflagdo ¢ estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), enquanto cabe ao Banco Central (BC) implementar as medidas necessarias para
alcanga-la (BACEN, 2024). O indice utilizado ¢ o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), com a
meta referindo-se a inflagdo acumulada anualmente. Por exemplo, para 2023, a meta de
inflacdo foi fixada em 3,25% (BACEN, 2024).

De acordo com o sistema vigente, o CMN define a meta de inflagdo com trés anos de
antecedéncia, estabelecendo-a em junho. Por exemplo, em junho de 2018, a meta para 2021
foi definida (BACEN, 2024). Essa pratica de planejamento a longo prazo visa reduzir
incertezas e melhorar a capacidade de planejamento das familias, empresas e governo.

O sistema também prevé um intervalo de tolerancia, decidido pelo CMN, que nos
ultimos anos tem sido de 1,5 ponto percentual (p.p.) para cima ou para baixo. Assim, a meta
para 2025, fixada em 3,00%, tem um intervalo de 1,50% a 4,50% (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2024). Caso a inflagdo ultrapasse esse intervalo, o presidente do BC deve explicar
publicamente as razdes do descumprimento através de uma carta ao Ministro da Fazenda,
detalhando as causas, as medidas corretivas adotadas e o prazo esperado para que a inflagao

retorne aos niveis estabelecidos (BACEN, 2024).
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O RMI no Brasil envolve varios elementos essenciais: a divulgagao publica antecipada
da meta de inflagdo, a definicdo da meta da taxa Selic pelo COPOM (Comité de Politica
Monetaria), com objetivo de manter a inflagdo sob controle, a autonomia do Banco Central
para adotar as medidas necessarias, como operar a compra ¢ venda de titulos publicos no
mercado aberto para influenciar a taxa selic, que afeta a inflacdo, a comunicag¢ao transparente
e regular sobre os objetivos e justificativas das decisdes de politica monetéria, € mecanismos
de incentivo e prestacdo de contas para garantir que a autoridade monetdria cumpra a meta
(BACEN, 2024).

Segundo o Bacen (2024), de 2001 a 2023, a inflagdo excedeu o intervalo de tolerancia
em sete anos. De acordo com as regras do sistema, o presidente do Banco Central enviou uma
carta aberta ao presidente do Conselho Monetario Nacional (CMN). Nesta carta, ele explicou
detalhadamente as razdes do ndo cumprimento da meta, as medidas adotadas para trazer a
inflacdo de volta aos limites estipulados e o prazo previsto para que essas agdes tenham
efeito.

O quadro a seguir apresenta o histérico das metas de inflacdo no Brasil de 1999 a

2023, assim como a meta, o tamanho do intervalo e a inflacao efetiva.

Tabela 1- Historico das metas para inflagdo no Brasil. 1999 a 2023

ANO META DE TAMANHO INTERVALO  INFLACAO
INFLACAO DO DE EFETIVA
(%) INTERVALO  TOLERANCIA (Variagio do

+/- (p.p.) (%) IPCA, %)

1999 8 2 6-10 8,94

2000 6 2 4-8 5,97

2001 4 2 2-6 7,67

2002 3,5 2 1,5-55 12,53

2003 3,25 2 1,25 -5,25 9,30
4 2,5 1,5-6,5 9,30

2004 3,75 2,5 1,25 - 6,25 7,60
55 2,5 3-8

2005 4,5 2,5 2-7 5,69

2006 4,5 2,0 2,5-6,5 3,14
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2007 4,5 2,0 2,5-6,5 4,46
2008 45 2,0 2,5-6,5 5,90
2009 4,5 2,0 2,5-6,5 431
2010 45 2,0 2,5-6,5 5,91
2011 4,5 2,0 2,5-6,5 6,50
2012 4,5 2,0 2,5-6,5 5,84
2013 45 2,0 2,5-6,5 591
2014 4,5 2,0 2,5-6,5 6,41
2015 4,5 2,0 2,5-6,5 10,67
2016 45 2,0 2,5-6,5 6,29
2017 4,5 1,5 3,0-6,0 2,95
2018 45 1,5 3,0-6,0 3,75
2019 4,25 1,50 2,75-5,75 431
2020 4 1,50 2,50 - 5,50 4,52
2021 3,75 1,50 2,25-525 10,06
2022 3,5 1,50 2,00 - 5,00 5,79
2023 3,25 1,50 1,75 - 4,75 4,62

Fonte: Banco Central do Brasil (2024)

Pode-se observar pela tabela que no ano de 1999, a meta de infla¢do era de 8%, neste
ano, de implementacdo do RMI, a inflagdo efetiva ficou dentro da margem de tolerancia. Nos
anos subsequentes, a meta foi reduzida, porém, em 2002 por exemplo, a inflagdo efetiva foi
de 12,53%, bem longe da meta de 3,5%. Mas aos poucos a taxa efetiva foi caindo até ficar
dentro do intervalo de tolerancia da meta de inflacdo. Inclusive no ano de 2009, pds crise
financeira, o percentual efetivo da inflagdo no Brasil ficou bem proximo da meta, dentro do
intervalo de tolerancia, em 4,31%.

E importante observar também, que de 2005 a 2018 a meta se manteve em 4,5%,
obtendo éxito na maioria dos anos, com excec¢ao de 2015 ¢ 2017. Em 2015 a inflacdo excedeu
a meta em 4,17 pontos percentuais ¢ em 2017 ficou 0,05 pontos percentuais abaixo da meta.
A partir de 2019 teve inicio um processo de reducao da meta de inflacdo em 0,25% a cada ano

até o ultimo ano desta analise, o ano de 2023, quando se encontrava em 3,25%. Nestes
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ultimos anos, a inflagdo efetiva oscilou bastante, ficando fora do intervalo em 2021 e 2022, ja
em 2023, voltou a ficar dentro do intervalo permitido.
Na proxima se¢do sera realizada uma retomada tedrica da TQM porque essa teoria €

importante para a compreensao RMI.

4.1 CONSIDERACOES PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

A andlise da economia brasileira através da Regra de Taylor revela uma jornada
marcada por periodos de turbuléncia e desafios, entrelagados com tentativas de estabilizagdo e
reforma econdmica. Iniciando-se nos anos 1990, o Brasil testemunhou a implementacao do
plano Real em 1994, buscando conter a inflacdo e estabilizar a economia (LUZ E ALENCAR,
2018).

Essa iniciativa desencadeou um novo ciclo de crescimento econdmico, mas em 1999,
houve uma crise cambial, durante a transi¢do do regime de cambio fixo, que estava em vigor
desde o Plano Real, para o regime de cambio flexivel adotando um regime de cdmbio mais
adequado para lidar com as pressdes cambiais e promover maior estabilidade economica. O
que permitiu uma politica monetaria mais ativa, questionando a necessidade de taxas de juros
elevadas para o equilibrio do balan¢o de pagamentos (MENDONCA, 2001).

Em resposta a esses desafios, ajustes foram feitos nas politicas monetarias, com a
implementagdo de taxas de juros efetivas elevadas para conter a inflagcdo, embora nao tenham
acompanhado as estimativas propostas por Taylor. Sob o governo de Fernando Henrique
Cardoso (1995-2002), foram adotadas politicas monetarias destinadas a manter a inflagdo em
patamares reduzidos, culminando na introdu¢do do sistema de metas de inflagdo. ( LUZ E
ALENCAR, 2018).

O periodo subsequente, marcado pelo primeiro mandato do presidente Lula, de 2003
a 2006, foi caracterizado por incertezas politicas e instabilidade econdmica. Esses eventos
desencadearam uma desconexdo entre as taxas de juros efetivas e estimadas, destacando a
influéncia das expectativas e da confianga do mercado na formulagdo da politica monetaria.
Durante o segundo mandato de Lula (2007-2010), o Brasil enfrentou os impactos da crise
financeira global, com politicas monetarias expansionistas buscando mitigar os efeitos
adversos sobre o crescimento ¢ a inflagdo (LUZ E ALENCAR, 2018).

O cenario politico e econdmico continuou a evoluir com o primeiro mandato da

presidente Dilma Rousseff, de 2011 a 2014. Aqui, as politicas monetarias expansionistas
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anteriores influenciaram as taxas de juros efetivas, enquanto a infla¢do persistia acima da
meta. A transicao para o segundo mandato de Dilma em 2015 coincidiu com o apice da crise
econOmica, com altos indices de inflagdo e desafios para a politica monetaria, culminando em
seu impeachment (LUZ E ALENCAR, 2018).

No entanto, a analise da Regra de Taylor para a economia brasileira requer uma
abordagem adaptativa e contextualizada. A estrutura econémica do Brasil, caracterizada pelo
regime de cambio flexivel e pela interdependéncia com o cenario internacional, influencia a
eficacia das politicas monetarias. Uma versdo modificada da Regra de Taylor incorpora
elementos como a taxa de juros basica dos EUA para refletir as complexidades da economia
brasileira, garantindo uma taxa de juros real mais elevada para atrair investimentos
estrangeiros e manter a estabilidade macroeconomica (MENDONCA, 2001).

A analise historica das taxas de juros e da politica monetaria revela a interagdo
dindmica entre fatores domésticos e internacionais na economia brasileira. A implementagao
de politicas monetarias baseadas na Regra de Taylor enfrenta desafios significativos,
incluindo a necessidade de considerar a interconex@o entre variaveis macroecondmicas e a
resposta do mercado as politicas adotadas (MENDONCA, 2001). Assim, uma abordagem
adaptativa e flexivel ¢ essencial para promover a estabilidade e o crescimento sustentavel no
contexto econdmico brasileiro.

De acordo com a pesquisa conduzida por Mohanty e Klau (2004 apud SOARES E
BARBOSA, 2006), que analisou o desempenho da politica monetaria adotada por treze
Bancos Centrais de economias emergentes, incluindo o Banco Central do Brasil, verificou-se
que apenas dois desses paises ainda ndo haviam implementado um sistema de metas de
inflagdo. Os autores estimaram as funcdes de resposta desses bancos, considerando a taxa de
juros nominal como principal instrumento de politica monetaria, a fim de investigar
empiricamente se os Bancos Centrais de economias emergentes respondem a inflacdo, ao
hiato do produto e a variagdo da taxa de cambio real.

Em varias nagdes, hd uma forte associa¢do positiva entre a taxa de juros nominal e a
taxa de infla¢do, enquanto a relagdo entre a taxa de juros nominal e a taxa de cambio tende a
ser negativa na maioria dos casos. Por outro lado, a correlagdo entre a taxa de juros nominal e
o hiato do produto tende a ser positiva na maioria das situagdes.

Os pesquisadores observaram que os paises com maior volatilidade na taxa de juros
nominal geralmente tém histéricos de flutuagdes significativas nos indices de precos e nas

taxas de cambio. Por exemplo, a América Latina, com sua experiéncia de hiperinflagdo e
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desvaloriza¢do cambial, tende a apresentar maior volatilidade na taxa de juros nominal em
comparagio com os paises da Asia e da Europa. Entre as variaveis analisadas, o hiato do
produto demonstra ser a menos volatil.

Mohanty e Klau (2004) comecaram concluindo que a taxa de juros nominal estd
intimamente correlacionada tanto com a taxa de inflagdo quanto com a taxa de cambio. No
entanto, a correlagdo com o hiato do produto mostrou-se ambigua durante o periodo
analisado.

No contexto brasileiro, a aplicagdo da regra de Taylor sugere que os valores da taxa
nominal de juros deveriam ser significativamente mais altos do que os determinados pelo
Banco Central, especialmente a partir da desvalorizagdo cambial de 1999. Além disso, os
resultados destacam que, nos paises emergentes, o ajuste do instrumento de politica monetaria
ocorre de forma gradual, em vez de imediata, conforme indicado pelos coeficientes de
suavizagdo da taxa de juros nominal (Mohanty e Klau, 2004).

Por fim, as conclusdes de Mohanty e Klau (2004) abordam a influéncia das varidveis
explicativas na volatilidade da taxa de juros nominal durante o periodo analisado. Os achados
indicam que as variagdes na taxa de cambio desempenham o papel mais significativo na causa
da volatilidade da taxa de juros nominal, superando consideravelmente a contribui¢do da
inflacdo e do hiato do produto. Esse padrao também se reflete na contribuicao para a média da

taxa de juros ao longo do periodo estudado, 1995 a 2002.

Com base em seus estudos, Mohanty e Klau (2004, p.11) concluem que:

i)os bancos centrais de alguns dos paises estudados respondem agressivamente a
inflagdo, conforme pode ser constatado através dos valores do coeficiente de
inflagdo de longo prazo superior a unidade; e ii) a maioria dos paises considera a
estabilizagdo da taxa de cdmbio como um objetivo de politica monetaria, sendo
inclusive a resposta da taxa de juros em relagdo a essa varidvel superior a verificada

em relacdo a inflacdio e ao hiato do produto. (MOHANTY E KLAU 2004,
p.11)

Portanto, segundo Mohanty e Klau (2004), diante da complexidade da economia
brasileira e das li¢des extraidas da aplicagao da Regra de Taylor, uma abordagem adaptativa e
flexivel € essencial para promover a estabilidade e o crescimento sustentavel. A interacao
entre fatores domésticos, como a inflagdo e o hiato do produto, e fatores externos, como a
taxa de cambio e as politicas monetarias de paises desenvolvidos, demanda uma revisao
continua das estratégias adotadas pelo Banco Central do Brasil. Assim, a modificacdo da
Regra de Taylor para incorporar varidveis adicionais, como a taxa de juros dos Estados

Unidos, visa ndo apenas mitigar os impactos da volatilidade econdmica, mas também
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fortalecer a capacidade do pais de atrair investimentos estrangeiros € manter um ambiente

macroecondmico estavel no longo prazo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo explorou a aplicagdo do Regime de Metas de Inflacio (RMI), como
condutor da politica monetaria brasileira, por meio de uma retomada tedrica da Regra de
Taylor e da TQM. Ao longo da analise, foi possivel observar como o RMI, implantado desde
a década de 1990, desempenhou um papel importante na busca pela estabilidade inflacionaria
através de metas quantitativas anuais, utilizando a taxa de juros como principal ferramenta. A
fundamentagdo tedrica na TQM contribui para a elaboracdo desse regime ao considerar a
inflagdo como primariamente um fendmeno monetario.

A Regra de Taylor, por sua vez, ofereceu uma estrutura robusta para orientar os
ajustes na taxa nominal de juros com base na infla¢do corrente, na meta estabelecida e no
hiato do desemprego, visando estabilizar a economia em torno de seu potencial de
crescimento. O comportamento da taxa de inflacdo no Brasil em relagdo a meta, demonstra
que o RMI cumpriu seu principal objetivo, controlou a taxa de inflagdo, apesar dos desafios
impostos por choques econdmicos € outras variaveis externas.

Contudo, ¢ importante reconhecer que a implementagdo dessas politicas nao esteve
isenta de criticas, especialmente quanto a capacidade de lidar com choques de oferta e seus
impactos no crescimento econdmico € no emprego. A analise historica revelou periodos de
adaptacao da politica monetaria brasileira, influenciados por eventos como crises cambiais e
financeiras globais, que exigiram respostas flexiveis e ajustes na aplicagcdo da Regra de Taylor
para promover estabilidade e crescimento sustentavel. Em sintese, este estudo contribuiu para
uma compreensao de como o RMI e a Regra de Taylor moldaram a politica monetaria no

Brasil.
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