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Bernanke, B. et al, “Inflation Targeting: Lessons from 

Algumas Leituras recomendadas:
Bernanke, B. et al, Inflation Targeting: Lessons from 
the International Experience”. Princeton University 
Press.

Fraga, A. et al, “Inflation Targeting in Emerging Market 
Economies”, in NBER Macroeconomics Annual 2003.

Mishkin, F., “Can Inflation Targeting Work in Emerging 
Market Countries?”, NBER WP # 10646, 2004.Market Countries? , NBER WP # 10646, 2004.

FMI, World Economic Outlook, setembro de 2005. 
Capítulo IV  Disponível em www imf org
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O que é um Regime de Metas para Inflação?g

O Banco Central se compromete a atuar de
forma a garantir que a taxa de inflação esteja emforma a garantir que a taxa de inflação esteja em
linha com uma meta pré-estabelecida anunciada

bli tpublicamente.
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Metas para Inflação: Fundamentos
ãMetas para Inflação (Inflation Targeting) pode ser 

definido como um regime de política monetária 
composto de seis itens principais:co posto de se s te s p c pa s

o anúncio público de uma meta para a 
inflação; inflação; 
estabilidade de preços como principal objetivo 
de política monetária;
Instrumentos de previsão de inflação: 
modelagem e informações subjetivas.
Autonomia operacional do Banco CentralAutonomia operacional do Banco Central
Transparência: reuniões, atas, relatório de 
inflação,...
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Accountability: explicação em caso de 
descumprimento, cláusula de demissão.
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Quais são as alternativas para Metas para Inflação?

Metas monetárias:
Instabilidade da demanda por moeda;Instabilidade da demanda por moeda;
O multiplicador monetário e a velocidade da 
moeda variam muito.
Bom para países em que o BC tem pouca 
credibilidade e capacidade analítica (meta 

tá i  é it  fá il d   t   monetária é muito fácil de se executar e 
dados monetários estão prontamente 
diponíveis).diponíveis).

5



Curso Macroeconomia II Professor: Marcio Janot
Professores: Márcio Garcia e Marcio 

Janot

Quais são as alternativas para Metas para Inflação?

Metas para Taxa de Câmbio:
Dois tipos:

Taxa de câmbio fixa (caixa de conversão, união monetária, e 
dolarização unilateral);
Taxa de câmbio fixa porém ajustável (crawling pegs crawlingTaxa de câmbio fixa porém ajustável (crawling pegs, crawling 
bands, etc.)

Inconvenientes:
Política monetária é “importada” de um país estrangeiro cujo  
ciclo de negócio é potencialmente diferente;
Possibilidade de ataques especulativos;Possibilidade de ataques especulativos;
Todo o ajuste da taxa real de câmbio recai sobre os preços 
domésticos.
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Quão usadas são as Metas para Inflação?

Desde sua introdução na Nova Zelândia em 
1990  diversos países adotaram explicitamente 1990, diversos países adotaram explicitamente 
o regime de metas para inflação: 

áChile e Canadá (1991); Israel e Inglaterra 
(1992); Austrália, Finlândia e Suécia (1993); 
México (1995); República Tcheca e Coréia do México (1995); República Tcheca e Coréia do 
Sul (1998); Brasil, Colômbia e Polônia 
(1999); África do Sul e Tailândia (2000); (1999); África do Sul e Tailândia (2000); 
Islândia, Hungria e Noruega (2001); Peru e 
Filipinas (2002); Indonésia, Eslováquia e 
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Romênia (2005); Turquia (2006); Gana 
(2007).
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Tabela 4.1 Países que usam o regime de Metas para Inflação 
fonte:World Economic Outlook, ch4, FMI [2005]
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Metas e Inflação em 2008

t d t
inflação em 12 meses até julho de 2008
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Metas e Inflação em 2009
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Metas para Inflação são apropriadas para Mercados 
Emergentes?

Ainda que alguns dos “pré-requisitos” 
para implementar o regime de metas para implementar o regime de metas 
para inflação possam não se verificar, a 
avaliação da experiência dos Mercados avaliação da experiência dos Mercados 
Emergentes que optaram pelo regime de 
Metas para Inflação é bastante favorávelMetas para Inflação é bastante favorável.
Vejamos a evidência empírica…
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Performance das Metas para Inflação em Mercados Emergentes
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Performance das Metas para Inflação em Mercados 
Emergentes
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Metas para Inflação são apropriadas para 
Mercados Emergentes?g

“ ... Metas para Inflação parecem estar associadas 
com inflação baixa, expectativa de inflação baixa, co ação ba a, e pectat a de ação ba a,
e volatilidade baixa da inflação em relação aos 
países que não as adotaram. Não houve nenhum 
efeito adverso visível no produto  e o efeito adverso visível no produto, e o 
desempenho ao longo de outras dimensões – tais 
como a volatilidade da taxa de juros, da taxa de 
câmbio  e de reservas internacionais – foi câmbio, e de reservas internacionais – foi 
favorável também” (FMI, 2005).
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Regime de Metas para Inflação noRegime de Metas para Inflação no 

Brasil

15



Curso Macroeconomia II Professor: Marcio Janot
Professores: Márcio Garcia e Marcio 

Janot

Metas de Inflação no Brasil: Como Funcionam?

Índice de referência: IPCA (Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo- IBGE)

O IPCA mede a variação do custo da cesta de 
consumo representativa da população com renda consumo representativa da população com renda 
até 40 salários mínimos em 12 regiões 
metropolitanas do país.metropolitanas do país.
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M t  d fi id  l  CMN   l dá i  

Metas de Inflação no Brasil: Como Funcionam?

Metas definidas pelo CMN para o ano-calendário 
(2008, 2009) com intervalo de tolerância, sem 
cláusulas de escape: 4 5% ± 2%cláusulas de escape: 4,5% ± 2%

Relatório de Inflação (trimestral): cenário de 
l ã  d  i fl ã   édi /l  evolução da inflação no médio/longo prazo

Ata do Copom: descreve os fatores 
condicionantes da decisão sobre a taxa de juros

Em caso de não-cumprimento da meta: Em caso de não cumprimento da meta: 
presidente do Banco Central deve apresentar 
relatório público (Carta Aberta), justificando as 
razões do não-cumprimento
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CMN b l  

Metas de Inflação no Brasil: Como Funcionam?
CMN estabelece a meta

Banco Central (Copom) calibra políticaBanco Central (Copom) calibra política
monetária de acordo com a meta

Banco Central coordena
as expectativas de 

inflação

18

Credibilidade do BC é 
fundamental
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Comitê de Política Monetária ( Copom)

Copom: instituído em 20/6/1996

Objetivos:

l lí áImplementar a Política Monetária

Definir a meta da Taxa SelicDefinir a meta da Taxa Selic

Reuniões do Copom ocorrem a cada 6 semanas
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Composição do Comitê de Política Monetária 
(Copom)

Membros da Diretoria Colegiada do BCB

PresidentePresidente

Diretores:eto es

Política Monetária,  Política Econômica,  Assuntos 

Internacionais,  Normas e Organização do Sistema 

Financeiro, Fiscalização, Administração, Liquidação e 

Desestatização
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Fatores Condicionantes da Decisão do Copom

Resultados Resultados 
esperados da esperados da 

lítilíti
Evolução Evolução 
recente e recente e 

d dd d

política política 
monetáriamonetária Comércio Comércio 

exterior e exterior e 
b l db l desperada da esperada da 

inflaçãoinflação
Taxa de Taxa de 
JJ

balanço de balanço de 
pagamentospagamentos

JurosJuros

Ambiente Ambiente 
Atividade Atividade 

econômica e econômica e 
Evolução do Evolução do 
crédito e do crédito e do 

dd

externoexternomercado de mercado de 
trabalhotrabalho
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Inflação e o Regime de Metas no Brasil

O Banco Central determina a taxa de juros de curtíssimo 

prazo (taxa Selic), mas a transmissão da política monetária 

se dá por meio das taxas de mercado em diferentes 

horizontes, que não são controladas pela autoridade 

monetária;

É possível ocorrer um descasamento entre a taxa Selic e as É possível ocorrer um descasamento entre a taxa Selic e as 

taxas de mercado, se os agentes antecipam mudanças da 

política monetária  ou em períodos de incerteza ou ainda em política monetária, ou em períodos de incerteza ou ainda em 

períodos em que a política monetária perde credibilidade.
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Administração do Regime de Metas para Inflação
(Ata do Copom 24/4/08)

“Nessas circunstâncias, a política monetária deve 
atuar, por meio do ajuste da taxa básica de juros, 

   l d  t ib i    ê i  

(Ata do Copom 24/4/08)

para, por um lado, contribuir para a convergência 
entre o ritmo de expansão da demanda e oferta e, 
por outro, evitar que pressões originalmente p , q p g
isoladas sobre os índices de preços levem à 
deterioração persistente das expectativas e do 
cenário prospectivo para a inflação ”cenário prospectivo para a inflação.
“Ao permanecer pronto para atuar enquanto o 
balanço dos riscos para a dinâmica inflacionária ç p
assim o requerer, o Comitê entende que está, de 
fato, contribuindo para a sustentação do 
crescimento ( ) ”crescimento (...).
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“Copom considera que se elevou a 
Ata do Copom (30/7/2008)

probabilidade de que pressões inflacionárias 
inicialmente localizadas venham a 
apresentar riscos para a trajetória da 
inflação, uma vez que o aquecimento da inflação, uma vez que o aquecimento da 
demanda doméstica e do mercado de 
fatores  bem como a possibilidade do fatores, bem como a possibilidade do 
surgimento de restrições de oferta setoriais, 
podem estar ensejando aumento no repasse podem estar ensejando aumento no repasse 
de pressões sobre preços no atacado para os 

  id ”
24

preços ao consumidor”
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Ata do Copom  (30/7/2008)

“Nesse contexto, avaliando o cenário 
macroeconômico e com vistas a promover 

tempestivamente a convergência da inflação p g ç
para a trajetória de metas, o Copom decidiu, 

por unanimidade, elevar a taxa Selic para por unanimidade, elevar a taxa Selic para 
13,00% ao ano, sem viés”. 
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Avaliação do Regime de Metas no Brasil
Não ter cumprido as metas de inflação no período 

2001-03 não significa que o regime tenha tido um 

desempenho negativodesempenho negativo.

Pontos a serem considerados neste período: 

magnitude dos choques adversos;

comportamento das variáveis comportamento das variáveis 

macroeconômicas;

comportamento das expectativas.

A política monetária tem conseguido manter as A política monetária tem conseguido manter as 

expectativas de inflação sob controle. 26



Curso Macroeconomia II Professor: Marcio Janot
Professores: Márcio Garcia e Marcio 

Janot

Avaliação do Regime de Metas no Brasil

No período de metas para a inflação  No período de metas para a inflação, 

houve redução na volatilidade da inflação, 

da taxa de juros e da taxa de crescimento 

do PIB, em comparação com o período 

1994-981994 98.

A taxa média de crescimento do PIB 
bi  i   í d  d  subiu, comparativamente ao período de 

câmbio fixo;
A taxa de juros, tanto nominal como real, 
caiu de forma expressiva. 27
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O modelo básico de Metas para Inflação 
do Banco Central do Brasildo Banco Central do Brasil

O ponto de partida do modelo estrutural, é o
trabalho de Bogdanski Tombini e Werlangtrabalho de Bogdanski, Tombini e Werlang
(2000)[1].
Trata-se de um modelo macroeconômico com
quatro variáveis básicas: taxa de juros, taxa
de inflação, hiato do produto e taxa de câmbio.

[1] Bogdanski, J., A. Tombini e S. Werlang (2000)
“Implementing Inflation Targeting in Brazil”, BCB Working
Paper Series nº 1.p
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Canais de Transmissão da Política Monetaria

Taxas de
Mercado Investimentos

Privados

Demanda

Preços dos
Ativos Aquisição de

Bens de 
INFLACÃO

TAXA 
SELIC

Demanda
Agregada

Expectativas

Consumo
Duráveis

INFLACÃO

Crédito

Exportações
Líquidas

Crédito
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Canais de Transmissão da Política Monetária

Canal de Demanda Agregada  
Afeta decisão de gastos versus poupança;
Afeta gastos através da confiança.

Canal de Expectativas
Expectativas de inflação aumentam inflação 
corrente;
Política monetária afeta expectativas de 
inflação.

C l d  C édit  Canal de Crédito 
Reduz financiamento para aquisição de bens 
(afeta valor da prestação);(afeta valor da prestação);
Reduz valor do colateral. 30



Curso Macroeconomia II Professor: Marcio Janot
Professores: Márcio Garcia e Marcio 

Janot

Canais de Transmissão da Política Monetária

Canal de Rentabilidade de Ativos 

Impacto direto: juros menores reduzem Impacto direto: juros menores reduzem 
a rentabilidade do real em relação à das 
outras moedas, incentivando a saída de ,
capitais e depreciando o câmbio;
Impacto indireto: depreciação cambial 
aumenta a demanda agregada (via 
exportações líquidas);
R d ã  d  t  d  j  d  l  à Redução da taxa de juros pode levar à 
fuga para outros ativos reais.
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Modelo de Inflação
Autoridade Monetária minimiza a função 
de perda sujeita à estrutura da de perda sujeita à estrutura da 
economia
- Função de perda: trade-off entre Função de perda: trade off entre 
volatilidade da inflação e do produto
- Estrutura da economia:

Oferta Agregada (Curva de Phillips)
Demanda Agregada (Curva IS)
Paridade coberta da taxa de juros
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Pequeno Modelo Estilizado
1) Função de Perda:1) Função de Perda:

πe = inflação esperada
π* = meta de inflação 
y = produto potencial 
y = produto efetivo
i = taxa de juros básica (instrumento de política monetária)i  taxa de juros básica (instrumento de política monetária)

• Com credibilidade: E[ y] = 
E[ ] *

y

E[π] = π*
• Último termo implica em suavização da taxa de juros, revelando 
prudência frente às incertezas e evitando exacerbar a volatilidade na 

33
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economia real. 
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Pequeno Modelo Estilizado

3434
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O Modelo
- Curva de Phillips (reflete o lado da oferta): 

relaciona a inflação de preços livres ao hiato do ç p ç
produto (medida de desequilíbrio real na 
economia), à desvalorização cambial, e a 

fcomponentes backward e forward-looking de 
inflação.
R i ã  d  l    i fl ã  é  - Restrição de longo prazo: a inflação é neutra 
em relação ao hiato do produto.
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Pequeno Modelo Estilizado
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Preços Administrados

Preços administrados seguem uma 

dinâmica distinta dos demais preços da 

ieconomia: 

Menor sensibilidade à política monetária;Menor sensibilidade à política monetária;

Maior sensibilidade à variação cambial;

Maior dependência da inflação passada.
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Pequeno Modelo Estilizado
3) Demanda Agregada: Curva IS
r = taxa de juros realr  taxa de juros real
Θ = desvio do câmbio real ao câmbio de equilíbrio
h = hiato do produto

J  i  t  d  h  h  0 Juros reais neutros quando ht = ht-1 = 0 

Restrição de Longo Prazo imposta: convergência do hiato do produto para zero, 
i.e., produto e produto potencial são iguais.

38

Para que tal convergência seja imposta, uma taxa de juros real de longo prazo 
teve que ser imposta: 7.5%? Mais baixa, 5%?
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Pequeno Modelo Estilizado
4) Opções para projeção da taxa de câmbio:4) Opções para projeção da taxa de câmbio:

Paridade da Taxa de Juros: Et(et+1) - et = it –
i*t - xtt t

Et(et+1) = câmbio nominal esperado
â bi i let = câmbio nominal

i = taxa de juros doméstica 
i* = taxa de juros externai* = taxa de juros externa
x = diferencial da paridade (risco país, controles 

de capitais etc.)p )

Trajetória exógena
– Cenário de referência supõe câmbio – Cenário de referência supõe câmbio 

constante ao longo do horizonte de previsão
39
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IPCA (acumulado em 12 meses) consenso18
Inflação: Trajetória das Metas

IPCA (acumulado em 12 meses) de mercado
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Expectativas de Inflação6,0
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Projeção de Inflação – Cenário de 
Referência (Juros Constantes de 11,25%)8
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Curso Macroeconomia II Professor: Marcio Janot

Cenário de Referência (Juros Constantes de 11 25%)

Professores: Márcio Garcia e Marcio 
Janot

Cenário de Referência (Juros Constantes de 11,25%)
Intervalo de confiança

50% Projeção50%Período
30%

Projeção

10%
central

2009 1 5,6 5,7 5,7 5,8 5,8 5,9 5,7
2009 2 4,2 4,4 4,6 4,7 4,9 5,1 4,7
2009 3 3 4 3 7 3 9 4 2 4 4 4 7 4 12009 3 3,4 3,7 3,9 4,2 4,4 4,7 4,1
2009 4 3,3 3,6 3,9 4,2 4,5 4,8 4,0
2010 1 3,4 3,8 4,1 4,5 4,9 5,3 4,3, , , , , , ,
2010 2 3,0 3,5 3,9 4,2 4,6 5,1 4,0
2010 3 3,1 3,6 4,0 4,4 4,8 5,3 4,2
2010 4 2 9 3 3 3 8 4 2 4 6 5 1 4 0

Obs : Inflação acumulada em 12 meses em % a a

2011 1 2,7 3,2 3,7 4,1 4,6 5,1 3,9
2010 4 2,9 3,3 3,8 4,2 4,6 5,1 4,0

43

Obs.: Inflação acumulada em 12 meses em % a.a.

Fonte: BCB
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Professores: Márcio Garcia e Marcio 
Janot

Projeção de Inflação – Cenário de Mercado
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Curso Macroeconomia II Professor: Marcio Janot
Professores: Márcio Garcia e Marcio 

Janot

Projeção de Inflação – Cenário de Mercado
Intervalo de confiança

50% Projeção50%Período
30%

Projeção

10%
central

2009 1 5,6 5,7 5,7 5,8 5,8 5,9 5,7
2009 2 4,2 4,4 4,6 4,7 4,9 5,1 4,6
2009 3 3 5 3 7 4 0 4 2 4 4 4 6 4 12009 3 3,5 3,7 4,0 4,2 4,4 4,6 4,1
2009 4 3,4 3,7 3,9 4,2 4,5 4,8 4,1
2010 1 3,4 3,8 4,2 4,6 5,0 5,4 4,4, , , , , , ,
2010 2 3,2 3,7 4,1 4,5 5,0 5,4 4,3
2010 3 3,3 3,9 4,4 4,8 5,3 5,8 4,6
2010 4 3 0 3 6 4 1 4 7 5 2 5 8 4 4

Obs : Inflação acumulada em 12 meses em % a a

2010 4 3,0 3,6 4,1 4,7 5,2 5,8 4,4
2011 1 2,8 3,5 4,1 4,7 5,3 6,0 4,4

45Fonte: BCB

Obs.: Inflação acumulada em 12 meses em % a.a.



Curso Macroeconomia II Professor: Marcio Janot
Professores: Márcio Garcia e Marcio 

Janot

Trajetória das Metas e Projeções Referentes à 
Inflação Acumulada em 12 Meses7
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46Fonte: BCB
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Curso Macroeconomia II Professor: Marcio Janot
Professores: Márcio Garcia e Marcio 

Janot

Projeção de PIB com Juros Fixos em 11,25% -
Cenário de Referência8
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