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REGIME DE METAS DE INFLAÇÃO 
NO BRASIL

� Adotado no Brasil em 1999, em 
substituição a âncora cambial (sinalizador 
macroeconômico).

� intervalo de tolerância para as variações da 
taxa de inflação (+/- 2%) e centro da meta 
4,5%.

� o índice de preços escolhido como 
termômetro da inflação é o IPCA.



Elementos  Fundamentais do 
Regime de Metas de Inflação

� Construção de Credibilidade Macroeconômica
• Compromisso com a inflação baixa;

• Responsabilidade Fiscal;

• Controle da Dívida Pública (Relação Dívida/PIB);

� Ajuste da inflação pela Política Monetária;

� Política Fiscal é instrumento de credibilidade;



CÍRCULO VIRTUOSO PRETENDIDO 
PELO BACEN - Pós-1999



EQUÍVOCOS MACROECONÔMICOS 
E FRUSTAÇÃO DAS 

EXPECTATIVAS



COMPORTAMENTO DA INFLAÇÃO





EFEITOS DIRETOS DA ELEVAÇÃO 
DO JUROS

� Desaquecimento da Economia;

� Ampliação da Dívida Pública;

� Redução da Arrecadação Tributária;



Baixo Dinamismo da Oferta



Demanda Crítica



AJUSTE FISCAL

� AJUSTE FISCAL para a manutenção 
do equilíbrio das contas públicas e 
manutenção da relação dívida/PIB



CENÁRIO FISCAL QUE O GOVERNO 
TRABALHA (VA)



CENÁRIO MACROECONÔMICO QUE 
O GOVERNO TRABALHA (VA)



Comportamento da Dívida Pública





E OS MUNICÍPIOS?



Cenário Provável

� Dificuldades para atender a LRF;

� Crise institucional em ano eleitoral;

� Criminalização dos agentes políticos;

� Ampliação da judicialização das políticas 
públicas (judicialização da gestão);

� Aprofundamento de um federalismo confuso 
– concentração de recursos no Governo 
Federal com ampliação das atribuições aos 
municípios.



Finalmente,

� A crise não é só econômica. Existem 
outras dimensões da crise que a tornam 
mais grave e prolongada. 

� A única saída consistente é repactuar 
regras e responsabilidades num novo pacto 
federativo.




