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RESUMO

Esta monografia teve por objetivo analisar os resultados do regime brasileiro de metas para a
inflacdo entre 1999 e 2006. Analisaram-se os antecedentes da implementagdo do regime de
metas para a inflagdo no Brasil, os pressupostos teoricos que fundamentam a proposicao do
regime como estratégia para a manutencao dos niveis de preco, e 0s aspectos institucionais e
operacionais do regime brasileiro. Conclui-se que o regime nao tem sido bem sucedido no
objetivo de cumprir as metas de inflagdo quando o cendrio econdmico internacional ndo ¢
favoravel e que foi adotada uma estratégia de desinflagdo muito ousada, dadas as
caracteristicas da economia brasileira, nos primeiros anos em que o regime de metas para a
inflacdo vigorou no Brasil. Para tanto, utilizou-se de revisdo bibliografica, das informagdes
constantes no site do BCB e de consultas a bancos de dados de 6rgdos publicos.
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INTRODUGAO

Apos uma década de tentativas frustradas de estabilizacdo dos niveis de preco,
consubstanciadas em cinco planos econdmicos”, o Brasil obteve sucesso. O Plano Real,
implementado no pais durante o primeiro semestre de 1994, reduziu significativamente os
principais indices de inflagdo calculados no Brasil a partir do segundo semestre de 1994, e os

manteve em trajetoria de queda até 1998.

A manuten¢do da taxa de cambio artificialmente valorizada, aliada a abertura
comercial e financeira, que havia sido iniciada no inicio da década de 1990, foram os dois
principais fatores responsaveis pela estabilizagdo dos niveis de pre¢o na economia brasileira.
A taxa de cambio era mantida valorizada por meio de uma politica monetéaria extremamente
restritiva, que reprimia o consumo e o investimento, mantendo a demanda agregada em niveis

compativeis com as baixas taxas de inflagdo verificadas no periodo.

Dessa forma, o regime de cambio fixo, implementado na ultima fase do Plano Real,
proporcionou uma ancora nominal para a economia brasileira. A ancora nominal contribuiu de
forma significativa para a coordenacdo das expectativas dos agentes econdmicos € para o

balizamento da formagao de precos.

O balango de pagamentos do Brasil refletiu os resultados da sobrevalorizacdo cambial.
A balanca comercial e a balanga de servicos acumularam déficits nos anos que se seguiram a
implementagdo do Plano. Em 1998, o déficit em conta corrente chegou a US$ 33,4 bilhdes. A
politica monetaria restritiva contribuiu significativamente para atrair os capitais externos

necessarios para equilibrar o balango de pagamentos.

Entre o final de 1994 e o ano de 1998, o mercado financeiro internacional foi afetado
por trés crises importantes, a do México (1994-1995), a do sudeste asiatico (1997) e a russa
(1998). E a estratégia de financiar os desequilibrios do balango de pagamentos por meio do
aumento da taxa de juros, que havia funcionado nas crises anteriores, ndo funcionou apos a
crise russa. Havia acabado a disposicdo do mundo em financiar déficits externos em conta

corrente da ordem de US$ 30 bilhdes por ano.

- Planos Cruzado, Bresser, Verao, Collor | e Collor Il.



Assim, diante de uma intensa fuga de capitais, o Brasil ficou sem opgdo, e a
desvalorizagdo cambial foi imposta pelas circunstancias. A significativa redu¢do das reservas
cambiais alijou a capacidade do Banco Central do Brasil (BCB) de intervir no mercado
cambial. Entdo, em meados de janeiro de 1999, o regime cambio brasileiro, que servia de

ancora nominal para a economia, foi flexibilizado.

Ap0s a flexibilizacdo do regime cambial, o real sofreu forte desvalorizacdo, que se
refletiu nos indices de inflagdo e nas expectativas dos agentes econdomicos, que ja trabalhavam
com expectativas de expressiva deterioracdo dos fundamentos macroecondmicos do pais. A
situagdo necessitava de medidas urgentes por parte do governo para que a estabilidade dos

niveis de preco, conquistada apds a implementagao do Plano Real, foi ndo fosse perdida.

Dessa forma, ja no inicio de margco de 1999, a nova diretoria do BCB, mesmo que
informalmente, implementou a sistematica do regime monetario de metas para a inflagdo no
Brasil. O objetivo era dotar novamente a economia brasileira de uma ancora nominal que
fosse capaz de coordenar as expectativas dos agentes e balizar a formagao de pregos. A partir
daquele momento, o comportamento da autoridade monetaria passou a pautar-se pelo

comprometimento com o controle dos niveis de prego.

A monografia baseia-se nas hipdteses de Modenesi (2005), de que quando a economia
brasileira ¢ afetada por choques, notadamente os de ordem externa, a autoridade monetaria
tem dificuldades em manter a inflagdo dentro dos limites estabelecidos pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) e de que o CMN adotou uma estratégia de desinflagdo muito
ousada nos primeiros anos do regime. Seu objetivo ¢ analisar por que, apesar de ter
proporcionado uma nova ancora nominal para a economia, o regime de metas para a inflagao,
que passou a vigorar no Brasil em 1999, ndo foi capaz de cumprir as metas de inflagdo fixadas

pelo CMN em alguns anos entre 1999 e 2006.

Com o objetivo de responder a questdo colocada acima, organizou-se este trabalho em
trés capitulos. O primeiro capitulo trata dos antecedentes da implementacdo do regime de
metas para a inflagdo no Brasil: o Plano Real e seu sucesso em estabilizar a inflagdo por meio
da ancora cambial. O segundo capitulo trata da fundamentagdo tedrica que sustenta a
proposi¢ao pratica, ou seja, de politica econdmica, do regime de metas para a inflagdo como
estratégia para a manuten¢do do nivel de precos. O capitulo aborda também o historico da

implementa¢do do regime de metas para a inflagdo no Brasil e seus aspectos institucionais e



operacionais. O terceiro capitulo apresenta o desempenho do regime de metas para a inflagdo

no Brasil entre 1999 e 2006, bem como analisa seus resultados.

Para tanto, utilizou-se de consulta bibliografica a livros, artigos e outros trabalhos
académicos. As informagdes disponibilizadas no sitfe do BCB, como atas do Comité de
Politica Monetaria (COPOM), relatorios trimestrais de inflacdo, relatorios anuais do BCB,
cartas abertas enviadas ao Ministro de Estado da Fazenda, notas técnicas do BCB e trabalhos
para discussdo também foram utilizados. Por fim, também foram feitas consultas, via Internet,
aos bancos de dados do BCB, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e do
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) para a obtengao de informagdes necessarias

a realizacao do trabalho.



CAPiTUI’_O | - ANTECEDENTES DA IMPL~EMENTAQAO DO REGIME
MONETARIO DE METAS PARA A INFLACAO NO BRASIL: O PLANO
REAL

Este capitulo apresentard um breve historico sobre a implementagdo do Plano Real no
Brasil. O sucesso da estabilizacio dos niveis de prego conquistada pelo Plano e as
conseqiiéncias geradas pelas politicas adotadas pelo governo para garantir esse objetivo

também serao tratados.

1.1 - O Plano Real: concepgdao e pratica

O Plano Real foi concebido em trés fases, conforme Exposi¢do de Motivos
Interministerial 205, de 30 de junho de 1994, a saber: i) ajuste fiscal, uma vez que o
desequilibrio das contas publicas era considerado a principal causa da inflagao brasileira pelo
Programa de Estabilizagdo Econdmica; ii) criagdo de um novo padrdo de valor, a Unidade
Real de Valor (URV), com o objetivo de proporcionar aos agentes economicos uma fase de
transi¢do para a estabilidade de precos, resgatando a funcdo de unidade de conta estavel da
moeda; e iii) a transformagao dessa nova unidade de conta em moeda — o real —, com a criagao

das regras para sua emissao e lastreamento, com o objetivo de garantir sua estabilidade.

I.1.1 — As duas primeiras fases do Plano Real: ajuste fiscal e reforma monetaria

A primeira fase do plano consistia em dois esfor¢os de ajuste fiscal, o Programa de
A¢do Imediata (PAI), que havia sido aprovado em maio de 1993, e o Fundo Social de

Emergéncia (FSE), aprovado em fevereiro de 1994. (Castro, 2005)

O PALI estabelecia medidas que tinham como objetivo o equacionamento das dividas
de estados e municipios para com a Unido, a redugcdo e a maior eficiéncia dos gastos do
governo federal, o combate a sonegacdo, o saneamento dos bancos estaduais e federais e a

ampliacdo do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND).
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O FSE' configurava-se como um mecanismo transitorio de desvinculagio das receitas
da Unido com vistas a atenuar a excessiva rigidez dos gastos imputada pela Constituicao de
1988. Com a promulgacdo da Carta Politica, houve um aumento do volume de receitas da
Unido diretamente vinculadas a determinados gastos — principalmente saude e educagao —, de
forma que o FSE foi utilizado como um instrumento para se obter mais liberdade na condugao
da politica fiscal pelo governo, possibilitando o equilibrio or¢amentario por meio do controle

e até mesmo da diminui¢do de despesas.

O Plano Real inovou em relagdio aos seus precursores’ ao estabelecer o ajuste fiscal
como precondi¢do para o fim da alta inflagdo. Na Exposi¢cdo de Motivos 205 pode-se perceber
esse entendimento: “A consisténcia desses resultados fiscais [do ano de 1993 e do primeiro
trimestre de 1994] e a firmeza da vontade politica para reitera-los constituem o verdadeiro

alicerce sobre o qual a nova moeda vem agora se assentar”.

Bacha (1994) defendia que, dadas as idiossincrasias de sua economia, ocorria no
Brasil o efeito Tanzi as avessas’, que se configurava como uma relagdo inversa entre déficit
fiscal e taxa de inflagdo. Subavaliava-se a previsdo de inflagdo quando da apresentagdo da
proposta or¢camentaria, o que reduzia o valor real das despesas executadas pela Unido; ja as
receitas eram indexadas, o que garantia que seu valor real ndo fosse corroido pela inflagdo.
Um outro artificio utilizado pelo governo era o atraso na liberagao das despesas, também

visando a reduzir seu valor real.

Nesse contexto que se insere a reforma fiscal defendida no Programa de Estabilizacao
Econdmica. O mecanismo que funcionava para o ajuste das contas publicas na fase de alta
inflagcdo funcionaria de forma oposta quando da contengdo do processo inflacionario, havendo
um aumento do valor real das despesas da Unido. Assim, segundo os formuladores do
programa, se ndo houvesse o ajuste das contas publicas, consubstanciado no PAI e no FSE, o
sucesso do Plano Real estaria ameacado pela deterioracdo fiscal ocasionada pela queda

abrupta da inflagdo.

Ap0s neutralizar a principal causa da inflagdo, o desequilibrio das contas publicas, o
passo seguinte a ser dado seria a busca pela reducao da inércia inflacionaria. A segunda fase
do programa, que vigorou de margo a junho de 1994, teve como principal objetivo eliminar a

inércia inflaciondria existente na economia brasileira por meio de uma reforma monetéria

' Apesar do carater “emergencial” do fundo, ele sobrevive até hoje, atualmente com o nome de Desvinculagéo
das Receitas da Unido (DRU).

2 Planos Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao (1989), Collor | (1990) e Collor 11 (1991).

¥ Também conhecido como Efeito Bacha.
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baseada na proposta da moeda indexada, com a criagdo de uma unidade de conta que

proporcionasse aos agentes econdémicos uma fase de transi¢do para a estabilidade de pregos.

O prolongado periodo e a intensidade do processo inflacionario brasileiro geraram um
amplo e complexo sistema de indexagdo de pregos e rendimentos. Por um lado, isso era bom
na medida em que amenizava a perda de renda real dos agentes econdmicos, mas, por outro
lado, dificultava a interrupg¢ao do processo inflacionario em razdo de seu elevado componente
inercial. Para Modenesi, “(...) o processo inflaciondrio brasileiro tornara-se um fendémeno
autdbnomo, que nao era causado por excesso de demanda ou por choques negativos de oferta,

mas, sim, pela indexacao de pregos e rendimentos” (2005: 304).

Para Bacha, um dos formuladores do Plano Real,

A principal finalidade da segunda etapa do Plano era alinhar os pregos
relativos mais importantes da economia, uma vez que a existéncia de
contratos indexados com datas de reajustes diferentes implicava uma grande
dispersdo desses precos a cada momento, com alguns deles tendo sido
reajustados recentemente e outros apresentando uma grande defasagem. Em
tais circunstancias, uma subita interrup¢do do processo inflacionario
surpreenderia alguns pregos no seu valor de pico e outros no vale. Tal
desalinhamento tenderia a impor pressoes inflacionarias adicionais, na
medida em que clausulas de reajuste prévias continuariam a forgar para cima
os precos defasados. (1995: 9)

A segunda fase do Plano foi posta em pratica a partir da criagdo da URV, que visava a
alinhar os pregos relativos da economia, bem como funcionaria como um coordenador das
expectativas inflacionarias. Desse modo, o novo padrao de valor se integrou ao sistema
monetario nacional com sua cotacdo baseada diariamente na perda do poder de compra do
cruzeiro real. Cabe salientar ainda, que a URV ndo era uma moeda, pois funcionava tao-
somente como unidade de conta, ndo possuindo as funcdes de reserva de valor e meio de

troca.

A partir dai, ficou estabelecido que os novos contratos passariam a ser cotados em
URYV, havendo a possibilidade da conversdo dos ja em vigor. Houve a proibicdo de clausulas
de reajuste com periodicidades inferiores a um ano e os saldrios foram compulsoriamente

convertidos em URV pela média do valor real dos quatro meses anteriores.

A reforma monetaria, que configurava a segunda fase do Plano, encerrou-se em 1° de
julho de 1994 por meio da transformagdo da URV em real. O real possuia as trés funcdes

basicas da moeda: unidade de conta, reserva de valor e meio de troca, sendo, portanto, uma
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moeda plena. O cruzeiro real foi convertido em real a taxa de CZ$ 2.750 para R$ 1, que era

quanto valia uma URV em 30 de junho de 1994.

I.1.2 — A terceira fase: do regime de metas monetarias ao regime de metas
cambiais

Em contraste com as duas primeiras fases do Plano Real, a terceira etapa nao foi tao
bem planejada, de forma que houve bastantes divergéncias entre a sua concepc¢ao (a Medida

Provisoria 542, de 30 de junho de 1994) e a sua pratica. Para Castro,

(...) enquanto as duas fases iniciais do Real foram extremamente bem
elaboradas e envolveram longo debate académico, a terceira apresentou um
conjunto de medidas superpostas. Nesse sentido, (...) a experiéncia de
desindexagdo brasileira: foi um pulo sobre um barranco cuja
extremidade oposta estava obscurecida por nuvens”, como lembrado por
Bresciani-Turroni, (...) a propdsito do ocorrido na Alemanha na década de
1920. (2005: 156)
A terceira fase, que foi de julho de 1994 a janeiro de 1999, foi concebida como um
regime de ancora monetdria, porém esse regime s6 durou trés meses. Posteriormente foi

implementado o regime de metas cambiais, que vigorou até a crise cambial de 1999.

1.1.2.1 — O regime de metas monetarias

A Medida Proviséria (MP) que inaugurou a terceira fase do Plano, além de dar curso
legal ao real, criou as regras para sua emissao e lastreamento, com o objetivo de garantir sua
estabilidade. A MP continha um conjunto de medidas sobrepostas e inconsistentes entre si,
algumas delas eram: i) o lastreamento da base monetdria em reservas cambiais na paridade
fixa de R$ 1 por US$ 1, com autorizagdo para o Conselho Monetario Nacional (CMN) altera-
la; i1) a adogdo de metas trimestrais para a base monetaria até marco de 1995, podendo as
metas serem revistas em até 20% pelo CMN; e iil) a introdu¢do de mudancas no
funcionamento do CMN, com vistas a aumentar a independéncia do Banco Central. (Castro,

2005)

Apesar de ter estabelecido um lastro em reservas internacionais para o real, o governo
ndo garantiu a conversibilidade entre o real e o ddlar, o que retirava credibilidade da medida.

Uma outra questao importante diz respeito a remonetizacao da economia: em periodos de alta
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inflacdo, os agentes econdmicos reduzem a quantidade de moeda em seu poder. Com a
reducdo da inflagdo, em fun¢do do Plano, sabia-se que haveria um aumento da quantidade de
moeda em poder do publico, mas ndo qual seria a sua magnitude, e o fato de se ter vivido um
longo periodo com alta inflagao dificultava ainda mais a sua estimagdo. Dessa forma, o risco

de as metas monetarias estabelecidas pela MP serem ultrapassadas era bastante alto.

Por ultimo, a MP continha uma grave inconsisténcia tedrica de acordo com os
resultados previstos pelo modelo Mundell-Fleming, ao estabelecer simultaneamente ancoras
monetaria ¢ cambial em uma economia com mobilidade de capitais. Assim, poucos dias
depois da publicacdo da MP, foi esclarecido que o real adotaria um regime de metas
monetarias e cambio flutuante. O Banco Central somente interviria no mercado de cambio
quando a paridade entre o real e o ddlar fosse igual a um, estabelecendo-se assim uma banda
cambial assimétrica, uma vez que a paridade s6 poderia flutuar livremente abaixo desse teto.

Segundo Castro,

Em termos rigorosos, nenhuma das medidas previstas pela MP citada foi
integralmente mantida na terceira fase do Plano: nem as metas monetarias,
nem o lastro, nem a tentativa de fazer mudancas no CMN na dire¢do de uma
maior autonomia ao Banco Central, ou mesmo a manuten¢do de uma
paridade fixa do ddlar em relagdo ao limite superior da banda. A politica de
cambio livre para baixo — ou seja, apenas com um teto para a cotagdo do
dolar — adotada apos a emissdo do real, durou apenas trés meses. Nestes, o
Banco Central se absteve de intervir no mercado de cambio, a0 mesmo
tempo em que procurava, em vao, cumprir metas monetarias rigidas. (2005:
157)
O regime de metas monetarias foi abandonado j4 em outubro de 1994, entre outras
razdes, em conseqiiéncia de seu insucesso. Foi adotado, a partir de entdo, o regime de metas

cambiais, que durou até janeiro de 1999.

1.1.2.2 — O regime de metas cambiais

A aplicagao da terceira fase do Plano Real, a partir de outubro de 1994, nao se baseou
exclusivamente na ado¢do de uma &ncora cambial. Fator de grande relevancia foi a
intensificacdo do processo de abertura comercial e financeira que havia comegado no governo
Collor. Pode-se dizer que, nesse momento houve uma reorganizagdao do papel exercido pelo

setor externo na economia brasileira.
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Conforme salientou Franco, “The third crucial element of the Real Plan was the very
aggressive approach towards opening the economy or, in broader terms, towards redefining

the macroeconomics of the external sector in Brazil” (1996: 10).

Dado o contexto apresentado, observou-se que grande parcela da demanda interna
deslocou-se para os produtos importados, o que resultou em uma enorme dificuldade para o
setor produtivo doméstico formar seus precos livremente. Dessa forma, os produtores
nacionais, a fim de se manterem competitivos no mercado, tiveram que reduzir pre¢os, uma
vez que o consumidor tendia a adquirir o bem importado em detrimento do nacional. Segundo

Franco,

With the opening of the economy, competition had its effect felt to an
overwhelming extent. The discovery of high quality imported products
raised consumer awareness to their powers to suppress spurious inflationary
pressures with the help of the law of supply and demand. (1996: 13)

A principal causa da realidade acima apresentada ¢ justificada pela abertura
econdmica sem precedentes ocorrida na economia brasileira concomitantemente a uma
politica monetaria que mantinha o real artificialmente sobrevalorizado. Vale lembrar que
liberdade comercial e taxa de cambio que garanta maior competitividade aos produtos
importados em relacdo aos produzidos no mercado interno sdo imprescindiveis para que o
regime de ancora cambial exerca efeito depressivo sobre o nivel de precos doméstico. A
conjugacao dessas duas politicas tende a deslocar parte da demanda doméstica para os
produtos importados o que, primeiramente, exerce uma pressao para a reducao dos precos dos
bens comercializaveis internacionalmente que, posteriormente, estende-se para os bens nao

comercializaveis, contribuindo diretamente para a estabilidade de precos.

No Brasil ocorreu exatamente o que foi explicado acima durante todo o periodo da
terceira fase do Plano Real: as aberturas comercial e financeira foram se intensificando ao
longo do tempo e o real foi mantido sobrevalorizado — mesmo que com uma redugao
progressiva do grau de sobrevalorizagdo —, com o objetivo de tornar as importagdes mais
competitivas, o que colaborou para estabilizar o nivel de precos doméstico. O grafico 1.1

mostra a sobrevalorizac¢ao do real no periodo.
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Grafico I.1 — Taxa de cambio real (IPCA) em relagao ao doélar
De junho de 1994 a dezembro de 2002, com base 100 em junho de 1994
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Vale dizer, entretanto, que a flexibiliza¢do progressiva do nivel de sobrevalorizacdo da
taxa de cambio ocorria a medida que se intensificava o processo de estabilizagdo do nivel de
precos na economia e que pioravam as condi¢des de liquidez internacional, devido as diversas

crises ocorridas no periodo®.

Assim, a despeito de ter sofrido algumas modificagdes ao longo do tempo, pode-se
dizer que a politica de ancora cambial manteve-se inalterada desde a entrada em vigor do
Plano Real até a crise cambial de 1999. Nesse periodo, o real foi mantido artificialmente
sobrevalorizado em relagdo ao ddlar com o objetivo principal de manter controlado o nivel

geral de precos da economia brasileira.

1.2 — Uma breve analise do Plano Real

Neste topico se analisard, brevemente, os esforcos do Plano Real a fim de atingir a
estabilizacdo dos niveis de preco da economia brasileira. Tratar-se-do do sucesso da
estabilizacdo e das conseqiiéncias geradas pelas politicas adotadas pelo governo para atingir

esse objetivo.

4 Crises do México (1994-1995), do sudeste asiatico (1997) e Russa (1998).
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I.2.1 — O sucesso da estabilizacido de precos

O Plano Real foi inequivocamente um sucesso como estratégia de estabilizacdo de
precos ap6s uma década de tentativas frustradas de estabilizacdo consubstanciadas nos seis

planos econdmicos implementados no Brasil desde 1986.

Os principais indices de inflacdo do pais cairam significativamente a partir do segundo
semestre de 1994, mantendo-se em uma trajetéria de queda até 1998, como mostra a tabela

L.1.

Tabela 1.1 — Variacao de indices de pre¢o selecionados no periodo
%, de 1993 a 1998

Periodo IGP-DI / FGV IPC / FIPE INPC / IBGE Média
1993 2.708,3 2.490,9 2.489,1 2.562,8
jan./jun.-1994 763,12 780,18 759,15 767,48
jul./dez.-1994 16,97 18,30 19,81 18,36
1995 14,78 23,17 21,98 19,98
1996 9,34 10,03 9,12 9,50
1997 7,48 4,82 4,34 5,55
1998 1,70 -1,79 2,49 0,80

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.

Conforme j4 analisado anteriormente, pode-se afirmar que a abertura comercial aliada
a manutencdo do real artificialmente sobrevalorizado foram os dois principais fatores
responsaveis pela estabilizacdo do nivel de pregcos na economia brasileira. Esses dois fatores
tornavam os bens produzidos no pais mais caros relativamente aos importados, de forma que
consideravel parcela dos consumidores optava pelos produtos importados, o que gerava uma

pressdo baixista sobre o pre¢o dos produtos nacionais.

A queda inflacionéria observada no periodo ndo ¢ explicada unicamente pela ancora
cambial, mas também pela implementacdo de uma politica monetaria extremamente restritiva,
que ajudou a reprimir o consumo € o investimento, mantendo a demanda agregada em niveis

compativeis com as baixas taxas de inflagdo do periodo.

E importante destacar que a sobrevalorizagdo cambial do real refletiu-se de forma
negativa sobre as contas externas do pais. Influenciou negativamente a balanga comercial e de

servigos, aumentando extraordinariamente o déficit em conta corrente no periodo. A politica
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monetaria restritiva contribuiu significativamente para atrair os capitais externos necessarios

para equilibrar o balanco de pagamentos.

Dentre os efeitos positivos advindos do Plano Real, além do controle da inflagdo,
pode-se destacar o alongamento dos prazos dos contratos. Tal conseqiiéncia deveu-se ao fato
de que, com a adogdo da ancora cambial, houve uma dréstica reducao da inflagcdo, o que fez

aumentar a credibilidade da politica monetaria.

Por fim, acrescente-se que a alta inflagdo gera o imposto inflacionario. Este se define
como a reducdo do poder de compra como conseqiiéncia de altas taxas inflacionarias. Trata-se
de um imposto regressivo, uma vez que tende a onerar de forma relativa a renda dos
individuos. Assim sendo, os agentes econdmicos de mais baixa renda, que nao t€m acesso aos
ativos financeiros indexados, sdo os mais afetados. A estabiliza¢do, ao neutralizar o imposto
inflaciondrio, gerou uma reducao dos niveis de pobreza ao elevar a renda real das camadas de

mais baixa renda.

1.2.2 — Conseqiiéncias do Plano Real: crise fiscal e desequilibrio externo

Do ponto de vista da estabilizagdo de pregos, ¢ inegavel o sucesso do Plano Real.
Diferentemente dos outros planos de estabilizacdo que vigoraram no Brasil desde meados da
década anterior, que meses depois de sua implementagdo a inflagao voltava ainda mais forte,
as taxas de inflagdo anual cairam continuamente entre 1995 ¢ 1998. Entretanto,
concomitantemente & queda da inflagdo, a gestdo macroecondmica deixava de lado duas
questdes de suma importancia: um crescente desequilibrio externo e uma crise de natureza

fiscal.

O crescente desequilibrio externo apresentado no periodo era configurado pela
conjugacdo de dois fatores: 1) o grande aumento das importagdes, ocorrido em funcdo da
abertura comercial que vinha sendo implementada desde o governo Collor; ii) somado a um
aumento pouco expressivo das exportagdes, uma vez que o real esteve sobrevalorizado
durante todo esse periodo, o que encarecia o produto nacional no exterior. Segundo

Giambiagi,

Além da piora da conta corrente associada ao comportamento da Balanga
Comercial, o financiamento do préoprio déficit em conta corrente a partir de
1995 gerou um efeito de realimentacéo dos desequilibrios. Como estes eram
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financiados com novo endividamento externo e com a entrada de capitais na
forma de investimento direto estrangeiro (IDE), a acumulacao de estoques de
passivos externos — divida ou estoque de capital no pais — implicava
pagamentos crescentes de juros e de lucros e dividendos. O resultado é que o
déficit de servigos e rendas praticamente dobrou no primeiro governo FHC.
(2005: 170)
Em resumo, a combina¢do de uma ancora cambial — que resultou na sobrevaloriza¢ao
do real por um longo periodo — com liberalizagdo comercial e financeira se mostrou
incompativel com a estrutura da economia brasileira. As politicas adotadas provocaram uma

enorme fragilidade externa, reduzindo a resisténcia do pais a fatores desestabilizadores e a

choques externos (ver grafico 1.2).

Grafico 1.2 — Transagoes Correntes, Balanga Comercial e Balanga de Servigos
Em US$ bilhdes, de 1994 a 2002
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Fonte: Banco Central do Brasil.

As crises cambiais da segunda metade da década de 1990 foram tornando mais fragil a
convengdo de estabilidade que ainda vigorava em relagdo a economia brasileira. Com a crise
russa, houve a quebra da convengdo de estabilidade. Dessa forma, a repeticdo da politica de

aumento de juros e a promessa de um pacote fiscal ndo funcionaram. Como explica Goldfajn,

Instead of attracting capital, the strategy this time induced capital outflows.
The reason was that the fiscal package was not credible and the higher
interest rates increased nominal fiscal deficits and raised fears of a sovereign
default. As a consequense, large withdrawals followed and the currency
came under pressure. (2000 apud Mathias, 2003: 199-200)
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Em outras palavras, dessa vez a estratégia nao funcionou, uma vez que o aumento dos
juros so agravaria o risco de um calote das dividas externa e interna. A evolucdo da relacao

divida publica/PIB no periodo pode ser observada na tabela 1.2.

Tabela 1.2 — Divida liquida do setor publico (com privatizagoes)
% do PIB, de dezembro de 1994 a dezembro de 1998

dez./1994 dez./1995 dez./1996 dez./1997 dez./1998
30,4 30,8 33,2 34,3 41,7

Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.

Conforme exposto acima, o segundo grande problema do periodo de implementagdo
do Plano Real (1995-1998) foi a crise fiscal que surgiu apos a estabilizacdo do nivel de
precos. A crise pode ser explicada por dois fatores: 1) um elevado déficit primario consolidado
do setor publico, como Bacha previu que poderia acontecer apds a estabilizagdo; e ii) uma
politica monetaria excessivamente restritiva, que vigorou durante todo o periodo com o
objetivo de manter a economia pouco aquecida e de atrair capitais externos para equilibrar o

balango de pagamentos. Segundo Giambiagi,

Entre 1994 e 1998, o setor publico sofreu uma piora primaria da ordem de
cinco pontos percentuais do PIB. O peso dos juros ao longo do tempo
decorreu, por um lado, da taxa de juros real — que, deflacionando a taxa de
juros basica (Selic) pelo IPCA, foi de 22%, em média, nos quatro anos
1995-1998 — e, por outro, do fato de que as taxas de juros incidiam no
comeco do Plano Real sobre uma divida publica equivalente a 30% do PIB ¢
passaram depois a ser aplicadas a uma divida progressivamente crescente.
Hé4 que frisar também que a politica econémica se defrontou com um
problema classico dos programas de estabilizagdo: a falta de um “alicerce”,
representado pela politica fiscal. Sem a ajuda desta, o éxito do real dependeu
quase que exclusivamente do rigor da politica monetaria, € os juros tiveram
um papel crucial para preservar o Plano. (2005: 174-175)

Com a estabilizagdo, a continuidade da forma com se produzia o or¢gamento — com as
despesas superando em muito as receitas, porém, sem a inflagdo para realizar o ajuste — fez
com que a relagdo divida publica/PIB crescesse durante todo o periodo. A venda de ativos via
PND, que gerou receitas extraordinarias® atenuou temporariamente o crescimento da relagio
divida publica/PIB. Entretanto, cabe frisar que se tratava de receita limitada, visto que, em

algum tempo, todos os ativos estariam vendidos. Com a crise russa, os ajustes que o governo

tencionava fazer nos proximos anos tiveram de ser feitos imediatamente.

5 Receitas extraordinarias visto que eram transitérias, advindas da venda de ativos e ndo da arrecadagdo de
tributos — estas, receitas ordinarias.
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1.3 — O fim do regime de metas cambiais

Apos a crise russa, houve o rompimento da convencao de estabilidade que mantinha o
regime de cambial brasileiro desde 1994. As reservas cambiais, que vinham se reduzindo
desde abril de 1998, cairam mais de US$ 20 bilhdes de agosto para setembro, més em que o
governo russo deixou o cambio flutuar. O grafico 1.3 apresenta os dados de reservas

internacionais do Brasil no periodo. (Mathias, 2003: 195-207)

Grafico 1.3 — Reservas internacionais
Conceito de liquidez, de janeiro de 1998 a janeiro de 1999
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Nem o acordo firmado com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), que
disponibilizou US$ 41,5 bilhdes em novembro de 1998 ao Brasil, foi capaz de alterar o humor
dos investidores. Havia se esgotado a disposi¢ao do resto do mundo em financiar déficits em

conta corrente da ordem de US$ 30 bilhdes por ano (ver grafico 1.2).

O acordo previa a geracdo de superdvits comerciais, diminui¢do das despesas do
governo com juros da divida, superavits primarios das contas publicas e a aprovagdo de
reformas estruturais. Entretanto, ¢ importante destacar que o acordo ndo previa mudangas na

politica cambial, de forma que o regime monetério de ancora cambial deveria ser mantido.

Mesmo assim, ndo se alterou a percep¢ao da iminéncia de uma desvalorizacdo cambial

no Brasil por parte dos agentes do mercado. De forma que a fuga de capitais continuou, com o
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objetivo de trocar reais por dolares antes de uma desvalorizagdo cambial ou da adogdo de

algum tipo de controle de capitais.

Assim, apesar da defesa do regime cambial nas crises anteriores, o governo ficou sem
opgao, e a desvalorizagdo cambial foi imposta pelas circunstancias. A substancial redugao no
volume de reservas inegavelmente alijou a capacidade do Banco Central de intervir no

mercado de cambio.

No dia 13 de janeiro de 1999, o governo substituiu Gustavo Franco — o maior defensor
do regime monetdrio de adncora cambial — por Francisco Lopes na presidéncia do Banco
Central. No mesmo dia, houve uma desvalorizagdo cambial da ordem de 10% com o objetivo
de deter o processo de fuga de capitais. Na verdade, essa desvalorizacdo sé serviu para que o
investidor tivesse mais dois dias para converter reais em ddlares a uma taxa de cambio fixa,

pois no dia 15 o governo deixou o cAmbio flutuar’. Segundo Modenesi,

(...) pode-se afirmar que a mudanga do sistema cambial ndo foi uma opgéo
deliberada de politica econdmica. Isto €, os formuladores da politica
economica da época ndo mudaram de idéia ou passaram a reconhecer que
sua excessiva cautela na flexibiliza¢do do sistema cambial era infundada. Ao
contrario, essa decisdo teve carater eminentemente pragmatico: o sistema
cambial se tornara completamente insustentavel e, portanto, teria que ser
flexibilizado, independentemente da consolidagdo do processo de
estabilizago. (2005: 358-359)

Mas, para os formuladores da politica economica no Brasil, a existéncia de uma
ancora nominal era de suma importancia para a manutencdo da estabilidade do nivel de
precos. Assim, com o final do regime de dncora cambial, dever-se-ia adotar uma outra ancora

nominal que fosse capaz de coordenar as expectativas de inflagdo e que balizasse a formagao

de pregos, a fim de garantir a estabilidade do nivel precos.

& Conforme Comunicados do BCB n. 6.563, de 15 de janeiro de 1999 (sexta-feira), e n. 6.565, de 18 de janeiro de
1999 (segunda-feira).



CAPiTUI:O I - O REGIME MONE'[ARIO DE METAS PARA A
INFLACAO: TEORIA E IMPLEMENTACAO NO BRASIL

O regime monetario de metas para a inflagdo ¢ derivado de uma concepcao de
funcionamento da economia desenvolvida na década de 1980 que ficou conhecida na historia
do pensamento econdmico como escola novo-classica. A ado¢do do regime ¢ a principal

proposicao pratica, ou seja, de politica econdmica, do modelo novo-classico.

O regime de metas para a inflagdo vem sendo adotado por um ntimero cada vez maior
de paises desde a ultima década do século XX, comegando com a Nova Zelandia, em 1990. O
Brasil adotou o regime de metas para a inflagdo em julho de 1999, apds a crise cambial de
janeiro do mesmo ano, que culminou com o fim do regime de cambio fixo que vinha sendo

adotado desde a implementacao do Plano Real em meados de 1994.

Il.1 — O regime de metas para a inflagdo: teoria

Nesta se¢do, analisar-se-3o as hipdteses do modelo novo-cldssico, que implicam a
ineficacia da politica monetaria e a existéncia de um viés inflacionario. A se¢do termina com

as conseqiientes prescrigdes de politica monetaria para a solugdo desses problemas.

I1.1.1 — Hipoteses do modelo novo-classico

Neste topico serdao analisados os quatro pressupostos tedricos do modelo novo-classico
que formam a base de sustentagcdo para a proposi¢ao do regime de metas para a inflagdo como
a politica econdmica que deve ser adotada pelos policy makers. Sao eles: (i) a hipotese da
existéncia de uma taxa natural de desemprego; (ii) a hipdtese das expectativas racionais; (iii)
as hipoteses sobre a oferta agregada; e (iv) a hipotese de equilibrio continuo dos mercados de

bens, servicos e fatores de produgao.

Friedman (1968) desenvolveu a hipdtese da existéncia de uma taxa natural de
desemprego na economia. Segundo a teoria, a taxa natural de desemprego ¢ determinada por
fatores reais e, na auséncia de intervengdes monetarias, a taxa de desemprego da economia

converge para a sua taxa natural.
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A existéncia de uma taxa natural de desemprego ¢ garantida pela hipdtese de
flexibilidade dos salarios nominais. Assim, se a taxa de desemprego estiver acima de sua taxa
natural € porque hé excesso de oferta de trabalho, que resultard em uma redugdo dos salérios
nominais até o ponto em que o mercado se equilibre; o inverso também ¢ valido. Dessa forma,
existe apenas um ponto que equilibra o mercado de trabalho, sobre o qual a economia tende a

repousar, a taxa natural de desemprego.

Assim, segundo a hipotese da existéncia de uma taxa natural de desemprego, a adogao
de politicas com o objetivo de reduzir o desemprego e de estimular o produto no curto prazo
s0 ¢ capaz de desvia-los temporariamente. No longo prazo, o desemprego tende a sua taxa
natural e o produto para o seu nivel potencial, de forma que o Unico resultado desse tipo de

politica é o aumento do nivel de precos.

Outra hipotese do modelo novo-classico diz respeito a forma como os agentes
econdmicos formam suas expectativas. Sustenta-se que os agentes econdOmicos maximizam a
utilizagao de todas as informagdes disponiveis ao formarem suas expectativas, pressuposto
tedrico que ficou conhecido como expectativas racionais. Para Sargent (1981) apud

Modenesi,

N .

As expectativas com relagdo a inflagdo sdo, por hipotese, endogenas ao
sistema de uma maneira muito particular: elas sdo formadas de uma maneira
“racional” no sentido dado por Muth — isso significa que as expectativas das
pessoas ndo sdo sistematicamente piores do que as previsdes dos modelos
econdmicos. Isso leva a supor que as expectativas das pessoas dependem, de
uma maneira correta, das mesmas coisas que a teoria econdmica preve.
(2005: 141)
Porém, isso ndo significa que a expectativa de inflacdo seja igual a inflacdo ocorrida
de fato, mas que a expectativa de inflagdo ndo ¢ enviesada. Como os agentes econdmicos nao
tém acesso a todas as informagdes disponiveis, pode haver erros de previsdo. No entanto, os

agentes nao cometem erros de forma sistematica ao formarem suas expectativas.

Assim, a formagdo de expectativas racionais constitui-se na maneira mais precisa €
eficiente de formagao das expectativas por parte dos agentes econdmicos. Ou seja, na média, a
inflacdo observada ¢ igual a inflacdo esperada e os desvios das expectativas em relagdo a

media possuem variancia minima.

A terceira hipotese do modelo novo-classico refere-se ao comportamento da oferta

agregada. Em linhas gerais, defende-se que os agentes econdmicos tomam decisoes de acordo
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com um comportamento racional maximizador e que as decisdes de oferta dependem de

variagdes no preco relativo.

Quando ha um aumento inesperado da inflagdo, as firmas interpretam o aumento no
preco de seus bens como um aumento de preco relativo, e expandem a produgdo. Ja os
trabalhadores, interpretam esse aumento imprevisto da inflagio como um aumento do salario

real, ofertando mais mao-de-obra.

Considerando que pela hipotese das expectativas racionais os trabalhadores ndo
cometem erros sistematicamente, essa inflagdo-surpresa so sera capaz de elevar o produto
corrente acima do produto natural e reduzir o emprego corrente abaixo do natural no curto

prazo, enquanto houver informagao incompleta.

No longo prazo, quando, por hipotese, hd informagdo completa, os agentes
econOmicos acertam em suas expectativas. Dessa forma, as firmas reduzem sua producao e os
trabalhadores ofertam menos mao-de-obra. Conseqilientemente, o produto € o emprego voltam

as suas taxas naturais. Observem-se as palavras de Froyen, no trecho que segue:

Os economistas novo-classicos usam (...) o pressuposto de que os ofertantes
de mao-de-obra fazem uma previsdo racional do nivel de precos agregado.
Nesse caso, (...) mudangas sistematicas e, portanto, previstas na demanda
agregada ndo afetardo o produto € o emprego, que, no entanto, serdo afetados
por mudangas imprevistas na demanda agregada. Essas mudangas ndo
antecipadas na demanda agregada podem explicar desvios do emprego em
relacdo aos niveis de pleno emprego. (2001: 305)
Dessa forma, segundo o modelo novo-classico, a inflagdo s6 ¢ capaz de afetar
variaveis reais quando os agentes sdao surpreendidos — ou seja, somente a inflagdo-surpresa

ndo € neutra.

A quarta hipotese do modelo novo-classico ¢ a de que ha equilibrio continuo no
mercado de bens, servigos e de fatores. Todos os precos sao plenamente flexiveis, de forma a
sempre igualar oferta e demanda de qualquer mercado. Ndo ha ganhos de troca possiveis,

estando a economia em um equilibrio eficiente no sentido de Pareto’.

O equilibrio continuo dos mercados s6 ¢ eficiente no sentido de Pareto em fun¢do da
hipdtese de que os agentes econdmicos formam expectativas racionais, que supde que 0s

agentes maximizam suas fungdes-objetivo, dado o conjunto de informagdes disponivel.

" “Uma situagéo econdmica é eficiente no sentido de Pareto se n&o existir nenhum modo de melhorar a situacéo
de algum grupo de pessoas sem piorar a de algum outro grupo.” (Varian, 2003: 19)
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Assim, mesmo supondo que os agentes formam expectativas racionais, como ndo ha
informacdo completa, os agentes econdmicos niao sdo capazes de prever surpresas

inflacionarias.

Entdo, ndo se pode negar que erros de expectativas equivalem a uma ilusdo monetaria,
sO que ¢ uma ilusdo monetaria que, dado o quadro de informagao incompleta, ndo pode ser

evitada pelos agentes econdmicos.

I1.1.2 — As implicacdes das hipdteses do modelo novo-classico

A proposi¢ao da ineficacia da politica monetaria, a inconsisténcia temporal da politica
monetaria e o viés inflaciondrio sdo resultado da combinagao das hipoteses do modelo novo-
classico analisadas anteriormente, quais sejam: (i) a existéncia de uma taxa natural de
desemprego; (i) a hipotese das expectativas racionais; (iii) as hipoteses sobre a oferta
agregada; e (iv) a hipdtese de equilibrio continuo dos mercados de bens, servicos e fatores de

producdo.

Sargent e Wallace (1981), a partir das hipoteses do modelo novo-classico, propuseram
a ineficacia da politica monetaria, que se caracteriza como a incapacidade de politicas
econOmicas afetarem sistematicamente varidveis reais, mesmo que no curto prazo. Dessa
forma, negaram a existéncia de um trade-off entre inflagdo e desemprego, o que afasta a

possibilidade de a autoridade monetaria agir discricionariamente com objetivos anticiclicos.

Tendo em vista que os agentes econdmicos formam expectativas racionais, qualquer
regra de politica monetaria ¢ antecipada pelos agentes. Sendo assim, a Gnica forma de afetar

variaveis reais, mesmo no curto prazo, ¢ surpreendendo os agentes econdmicos.

Kydland e Prescott (1977) propuseram a existéncia do chamado problema da
inconsisténcia temporal e o conseqiiente viés inflacionario na conducao da politica monetaria.
Como solugdo para esses problemas, surgiram sugestdes para a criagdo de mecanismos que
impedissem a utilizagdo do viés inflacionario pelas autoridades monetarias. A Tese de
Independéncia do Banco Central® constitui-se em um desses mecanismos, sendo o regime de

metas para a inflacdo um desdobramento da referida tese.

8 Os principais modelos de independéncia do banco central sdo os de Rogoff (1985), que propde a indicagdo de
um presidente conservador para o banco central e a de Walsh (1995), que sugere que seja firmado um contrato
entre o governo e o presidente do banco central que estipule uma meta de inflagdo e uma penalidade caso a
meta ndo seja alcancada.
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Segundo os autores, caso a autoridade monetéria possa adotar medidas discricionarias,
ela tem um incentivo a enganar os agentes econdmicos com o objetivo de reduzir
temporariamente o desemprego corrente abaixo da taxa natural de desemprego. Ou seja,

utilizar-se do viés inflacionario.

Dessa forma, as politicas adotadas por uma autoridade monetdria que age
discricionariamente ndo sdo criveis. Assim, bancos centrais que ndo tém uma meta
predeterminada a ser perseguida ndo tém credibilidade. Entdo, os agentes econdmicos ndo tém

incentivos para confiar que a autoridade monetaria adotard a politica anunciada.

Propde-se, entdo, a criagdo de mecanismos que impecam a autoridade monetaria de
acionar o viés inflacionario, unica maneira de dar credibilidade a uma politica monetaria que
tenha por objetivo atingir baixos niveis de inflagdo. A reputagdo da autoridade monetéria ¢
construida ao longo do tempo, e diz respeito a confianca que adquire dos agentes economicos

em funcdo de seu comportamento passado em relagdo as metas estabelecidas. Para Modenesi,

(...) o problema da inconsisténcia temporal e o conseqiiente viés
inflacionario da politica monetaria consiste, portanto, em argumento a favor
da adogdo de regras na condugdo da politica monetaria: para se evitar a
inconsisténcia temporal, ¢ necessaria a adog¢do de uma tecnologia de
comprometimento que elimine o poder discricionario do gestor da politica
monetaria ou a criacdo de mecanismos de incentivo que impegam que o Viés
seja acionado. (2005: 173)

A Tese da Independéncia do Banco Central tem se desenvolvido sobre o trindmio
credibilidade-reputagdo-delegagdo, consistindo-se na delegacdo a um agente independente o

objetivo de controlar a inflacdo, mantendo-se, dessa forma, a credibilidade nas regras

monetarias e a reputacao da autoridade monetéria. (Modenesi, 2005: 179)

O regime monetario de metas para a inflagdo ¢ considerado um desdobramento da
Tese da Independéncia do Banco Central por caracterizar-se pela delegacdo a autoridade
monetaria da fung¢do de atuar exclusivamente como guardid da estabilidade de precos. Nas

palavras de Cukierman, Neyapti e Webb apud Modenesi,

A nogdo de Banco Central independente (...) ndo é uma nocdo de
independéncia incondicional com relagdo ao governo; ao contrario, trata-se
da independéncia para perseguir o objetivo da estabilidade de precos, mesmo
ao custo de outros objetivos que talvez sejam mais importantes para as
autoridades politicas. (2005: 188)
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Dessa forma, um Banco Central independente ¢ aquele que possui liberdade de
instrumento — em particular a taxa de juros basica da economia — para atingir seu objetivo, a

manuten¢do da uma taxa de inflagdo baixa e estavel no longo prazo.

As principais caracteristicas do regime de metas para a inflagdo sdo: o antncio, pela
autoridade monetaria, de uma meta de médio prazo para algum indice de inflagdo; o
compromisso com a estabilidade de pregos no longo prazo; e a maior transparéncia na
conducdo da politica monetaria, para que o desempenho da autoridade monetaria possa ser

avaliado pelos agentes econdmicos. (Carvalho et al., 2007: 139-41)

O antncio de uma meta para a inflagdo que seja crivel funciona como uma ancora
nominal que coordena a formagdo de expectativas de inflagdo pelos agentes econdmicos e
baliza a formacdo de precos, contribuindo diretamente para a obten¢cdo e a manutencdo da

estabilidade de precos. (Bernanke et al., 1999: 10-11)

1.2 — Implementagao do regime monetario de metas para a inflacao no Brasil

Ap0s a crise russa, as reservas internacionais brasileiras ndo paravam de se deteriorar
(ver grafico 1.3). No dia 13 de janeiro de 1999, o governo brasileiro substituiu Gustavo Franco
— que era o principal defensor do regime de metas cambiais — por Francisco Lopes na
presidéncia do Banco Central do Brasil (BCB). Essa foi uma sinalizagdo clara de que o

regime cambial seria flexibilizado.

A esséncia do sistema cambial vigente foi mantida, mas a regra que determinava a
evolugcdo da banda cambial foi flexibilizada. O piso e o teto da banda cambial foram
ampliados para R$ 1,20 e R$ 1,32 respectivamente, com uma amplitude de 10%°. As bandas
cambiais passariam a ser atualizadas a cada trés dias pela cotacdo média da taxa de cambio

referencial de venda.

Com a mudanga, o real poderia acumular uma desvalorizagdo mais intensa que 0,6%
a.m., em média, como vinha acontecendo sob a presidéncia de Gustavo Franco, uma vez que a

banda iria se ampliar de acordo com a evolucdo da taxa de cambio referencial de venda.

% Conforme Comunicado do BCB n. 6.560 de 1999.
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Porém, a banda diagonal enddgena adotada por Francisco Lopes ndo se mostrou
sustentavel. No dia seguinte a sua implantacdo, a taxa de cAmbio ja havia chegado ao teto da
banda ao alcancar RS 1,3194, mesmo com o BCB reduzindo suas reservas liquidas em US$

3,2 bilhoes através da venda macica de dolares. Para Modenesi,

(...) ja ndo havia mais tempo para gradualismos na condugdo da politica
cambial, pois os agentes econOmicos, domésticos e externos, haviam
redobrado suas apostas contra o real diante da eminéncia [sic] de um colapso
cambial e da incapacidade de o BCB bancar o jogo. (2005: 357, grifo no
original)
O Banco Central absteve-se de intervir no mercado cambial no dia 15 de janeiro de
1999, deixando com que o mercado determinasse livremente a taxa de cAmbio de equilibrio .

Assim, o BCB pode preservar o pequeno volume de reservas cambiais que ainda possuia.

Dessa forma, a decisdo de abandonar o regime de metas cambiais ndo se tratou de ato
deliberado de politica econdmica. Caso o BCB tentasse manter o regime, veria suas reservas
se esgotarem rapidamente, sendo for¢ado a flexibilizar o sistema dada a sua incapacidade de

manter a taxa de cambio nos limites da banda por ele definida.

A taxa de cambio, que até entdo era a a4ncora nominal da economia, deteriorou-se
rapidamente, indo de R$ 1,21/US$ em 12 de janeiro para R$ 2,16/US$ em 3 de margo de
1999, o que representou uma desvalorizacdo de 44% no valor da moeda brasileira. Em
conseqiiéncia, a taxa de inflacdo reagiu imediatamente: 7% no atacado e 1,4% no varejo, no
més de fevereiro''. O mercado, temeroso, ja trabalhava com expectativas de expressiva

deterioracao dos fundamentos macroecondmicos.

I1.2.1 — A busca por uma ancora nominal para a economia brasileira: o regime de
metas para a inflaciao

'% Conforme Comunicado do BCB n. 6.563 de 1999.
" Indices de inflagdo calculados pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), sendo IPA-DI para o atacado e IPC para o
varejo.
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Com a flexibilizagdo do regime cambial em janeiro de 1999, a economia brasileira
ficou carente de uma ancora nominal que coordenasse as expectativas de inflagdo e balizasse
a formacao de pregos. A alta volatilidade e a forte turbuléncia que caracterizaram o periodo
exigiam medidas rapidas e fortes do BCB a fim de que a estabilidade de precos conquistada

com o Plano Real nao fosse perdida.

Nesse interim, uma nova diretoria tomou pose no BCB em 4 de mar¢o de 1999, sob a
presidéncia de Arminio Fraga Neto. A nova diretoria tratou de agir imediatamente em duas
frentes: acalmar os nervos do mercado financeiro e propor a adocao do regime de metas para

a inflagdo como o novo regime de politica monetaria. (Bogdanski, Tombini e Werlang, 2000)

Em sua primeira reunido apos a posse da nova diretoria, o Comité de Politica
Monetaria (COPOM) decidiu abandonar a sisteméatica de bandas de flutuacdo para a taxa de
juros de curto prazo (SELIC). Até aquele momento, o COPOM definia valores para a Taxa
Basica do Banco Central (TBC) e para a Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN), que
consistiam, respectivamente, no piso € no teto de flutuagdo para a taxa SELIC e passou a
adotar a sistematica de fixacdo de uma meta para a SELIC e o procedimento de defini¢do de

seu viés'%.

A SELIC foi elevada de 39% a.a. para 45% a.a., com viés de baixa. A taxa ficou acima
dos 43,5% a.a. a que os contratos de juros futuros de vencimento mais proéximo estavam
sendo negociados. Agindo dessa forma, o BCB afastava o temor do mercado de que a divida

publica pudesse passar a ter retorno real negativo.

Pela primeira vez o COPOM divulgou uma nota logo ap6s a decisdo". Suas primeiras
palavras foram: “O objetivo primeiro do Banco Central ¢ o de manutengao da estabilidade dos

precos”. E seguiu:

(1) A estabilidade dos pregos em regime de cambio flutuante é garantida
pela austeridade fiscal sustentada e por um sistema de austeridade monetaria
compativel com a politica fiscal; (2) Como no curto prazo a politica fiscal
esta dada, o instrumento efetivo para controle das pressdes inflacionarias ¢
de natureza monetaria, ou seja, a taxa de juros. (3) A inflagdo observada teve
como causa basica a desvalorizacdo do real, ocorrida a partir de 13 de
janeiro deste ano. (4) As expectativas de inflacdo para o més de margo, entre
varios agentes privados, eram de alta, tanto para o IGP-M, como para os
indices de prego ao consumidor. (5) O nivel da taxa de juros tinha que ser

2. O estabelecimento de um viés (de elevagdo ou de redugdo) para a taxa de juros € uma prerrogativa que
autoriza o presidente do BCB a alterar a meta para a taxa SELIC na diregcao do viés a qualquer momento entre
as reunides ordinarias do COPOM. A principal fungdo da definicdo do viés da taxa de juros é sinalizar a
tendéncia futura da taxa basica de juros.

'3 As atas das reunides do COPOM s6 eram divulgadas 3 meses apds as suas realizagoes.
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suficientemente alto para fazer frente as pressdes inflacionarias existentes,
que, como se viu, sao de origem cambial. (6) Dessa forma, optou-se por uma
taxa de 45% ao ano, mas com a introdugdo de um viés de redugdo, ou de
baixa. A introducdo desse viés se justifica pelo fato de o problema
inflacionario de curto prazo no Brasil ter como origem a excessiva
desvalorizagdo cambial. Assim, na presenca de sinais evidentes de retorno
sustentado da taxa de cdmbio a niveis mais realistas, ndo seria mais
justificada a manutengdo de taxas de juros nominais tdo elevadas. (BCB.
Nota Explicativa da 33" Reunido do COPOM, mar. 1999)
O viés de baixa foi utilizado por duas vezes antes da reunido seguinte. A taxa de juros
foi reduzida primeiramente para 42% a.a. e depois para 39,5% a.a., seguindo a inversao do

overshooting da taxa de cambio e uma reducdo nas taxas de inflagdo observada e esperada.

A segunda frente tratava-se da iniciativa de propor, como nova ancora nominal para a
economia brasileira, o regime de metas para a inflacdo. O comunicado do COPOM sinalizava
que o regime fazia parte dos planos dos membros do comité, entretanto, na area institucional,
ainda havia muito trabalho a ser feito. Por exemplo, 0 BCB ndo possuia independéncia formal
de instrumentos'* e poucos pesquisadores do banco conheciam o regime de metas para a
inflacdo. O BCB ndo contava com um departamento de pesquisa e as habilidades técnicas
capazes de desenvolver modelos para estimag¢do de inflagdo estavam dispersas pelas varias

areas da instituigao.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) demonstrou aprovagdo em relacdo a proposta
de adogdo do regime de metas para a inflagdo no Brasil. Assim, 0 BCB e o FMI, organizaram
no Rio de Janeiro, em maio de 1999, um seminario internacional sobre o assunto. O seminario
visava a analisar a experiéncia na implementacdo do regime de metas para a inflagdo em
outros paises e proporcionar aos economistas e politicos brasileiros a oportunidade de discutir
as diretrizes do regime a ser implantado no Brasil. O pais foi bastante beneficiado pelas

experiéncias apresentadas por académicos e membros de bancos centrais de todo o mundo.

Em relacdo a politica fiscal, em linha com a busca pela estabilidade de precos da
politica monetaria, o governo federal adotou medidas com o objetivo de se alcancar o
equilibrio das finangas publicas. Dessa forma, no final de 1998, o governo langou o Programa
de Estabilidade Fiscal, estabelecido para o triénio 1999-2001. O programa previa um
ajustamento fiscal de curto prazo, com medidas temporarias de aumento de receitas e de

reducdo de despesas. (Monteiro, 2006: 137)

* O BCB sé conquistou independéncia formal de instrumentos em junho, com a publicagdo do Decreto
Presidencial n. 3.088/99.
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As principais medidas adotadas pelo governo foram: 1) o aumento na contribuicdo dos
funciondrios publicos para a Previdéncia Social; ii) a elevagdo da aliquota da Contribuigdo
para Fins Sociais (Cofins), de 2% para 3%, e extensdo de sua incidéncia as instituigdes
financeiras; iii) o aumento da aliquota da Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL),
de 8% para 12%; iv) a elevacdo de 0,38% na aliquota do Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) sobre as operacdes de crédito e depositos nos fundos de investimento; e v)
o restabelecimento da cobranca da Contribuicao Provisoria sobre Movimentagdao Financeira
(CPMF), por 36 meses, com aliquota de 0,38% nos primeiros 12 meses, ¢ de 0,30% nos

meses seguintes. Para Monteiro,

Se por um lado essas medidas visavam a criagdo de uma condicdo fiscal
favoravel a implementagdo do regime de metas [para a inflacao], por outro o
governo buscava mecanismos para atender as metas de superavit primario,
firmadas a partir do acordo estabelecido com o Fundo Monetario
Internacional (FMI) no final de 1998.

(..)

O resultado foi imediato e no primeiro trimestre de 1999, o superavit
primario atingiu 4,1% do PIB, ultrapassando a meta anual estabelecida no
acordo com o FMI que era de 4,0%. (2006: 137-138)

O BCB reconheceu o esforco do governo federal em manter as contas publicas sob

controle:

O Programa de Estabilidade Fiscal, em curso, estabeleceu condi¢cdes para o
cumprimento das metas de superavit primario constantes do acordo com o
FMI. Dada a firme disposi¢cdo do Governo em cumprir os objetivos fiscais
auto-impostos, a politica fiscal ndo exerce pressdo inflacionaria no horizonte
de interesse [até o ano de 2001]. (BCB. Relatério de Inflagdo, v. 1, n. 1, jun.
1999: 81)
Assim, as agdes do governo federal garantiram a domindncia monetaria, com as
decisdes de politica fiscal alinhadas as decisdes de politica monetaria do BCB, na busca pela

estabilidade de precos.

I1.2.1.1 — Aspectos institucionais do regime brasileiro de metas para a inflagcao

Em 1° de julho de 1999, o Brasil adotou formalmente o regime de metas para a

inflacdo como diretriz da politica monetdria, por meio da publicagdo do Decreto Presidencial
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n. 3.088, de 21 de junho de 1999. O BCB, através da Resolucao n. 2.615, de 30 de junho de
1999, tornou publico as decisdes do Conselho Monetario Nacional (CMN), que escolheu o
indice de precos de referéncia e fixou as metas para a inflagdo de 1999 e dos dois anos

subseqiientes. As diretrizes gerais para o regime sao listadas a seguir:

1) As metas e os respectivos intervalos de tolerancia sao fixados pelo CMN, mediante
proposta do Ministro de Estado da Fazenda, sendo, portanto, metas de governo e nao do BCB.
As metas fixadas para os anos de 1999, 2000 e 2001 foram, respectivamente, as seguintes:
8%, 6% e 4%, todas com intervalo de tolerancia de 2 p.p. para mais ou para menos. A partir
de 2002, as metas e intervalos devem ser fixados at¢ 30 de junho de cada segundo ano

imediatamente anterior;

i1) Ao BCB compete executar as politicas necessarias para cumprimento das metas

fixadas;

iii) As metas sio fixadas em termos de variacdes anuais do Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE);

iv) Considera-se que a meta foi cumprida quando a variagdo acumulada da inflagdo
medida pelo IPCA, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano calendario, situar-

se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia;

v) Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do BCB divulgard publicamente as
razdes do descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro da Fazenda, que devera
conter: a) descri¢do detalhada das causas do descumprimento; b) providéncias para assegurar
o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos; e ¢) o prazo no qual se espera que as

providéncias produzam efeito;

vi) O BCB divulga, até o ultimo dia de cada trimestre civil, “Relatorio de Inflacdo”
abordando o desempenho do regime de metas para a inflagdo, os resultados das decisdes

passadas de politica monetaria e a avaliagdo prospectiva da inflagdo.

A escolha do TPCA deveu-se aos seguintes motivos: ¢ um indice de precos ao
consumidor, em oposicdo a outros indices, como de precos no atacado e gerais, sendo,

portanto, mais adequado para medir a evolugdo do poder aquisitivo da populagao e; dentro do
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conjunto de indices de pre¢os ao consumidor com cobertura nacional®”, é o que tem a maior
abrangéncia, tendo como referéncia a cesta de consumo de familias com renda mensal de 1 a

40 salarios minimos.

A adocdo de metas decrescentes para o IPCA entre 1999 e 2001 derivou do
entendimento de que o aumento da inflagdo ocorrido no inicio de 1999 era temporario,
decorrente da desvalorizacdo cambial, que forcou um realinhamento de pregos relativos.
Assim, logo que o realinhamento de precos estivesse concluido, os indices de inflagdo
deveriam retornar aos seus niveis de 1998, o que tornava possivel e desejavel a fixagdo de

metas decrescentes para a inflagao.

Optou-se, no Brasil, por adotar um indice de precos cheio para efeito de
estabelecimento da meta de inflagdo'®. Dessa forma, sio considerados todos os itens presentes

no levantamento de precos do IPCA. Bogdanski, Tombini ¢ Werlang explicam a escolha:

(...) adopting a headline index was essential for credibility reasons, at least
in the beginning of IT implementation. Unfortunately, Brazilian society has
experienced several price index manipulations in a not so distant past, and so
would be suspicious about any change related to suppressing items from the
target index. (2000: 12-13)

A configuracdo institucional do regime brasileiro de metas para a inflacdo também ¢
caracterizada pela auséncia de clausulas de escape. Assim, nos anos em que a inflagcdo rompe,
acima ou abaixo, os limites do intervalo de tolerancia em torno da meta central, o Presidente
do BCB devera enviar uma carta aberta ao Ministro da Fazenda explicando os motivos para o
descumprimento da meta, as medidas que estdo sendo adotadas para que a inflagdo retorne a
trajetoria da meta e o tempo necessario para que as medidas adotadas surtam efeito. Esse

procedimento confere transparéncia e credibilidade ao processo de convergéncia as metas

estipuladas pelo CMN.

Cléusulas de escape podem ser entendidas como um mecanismo que permite que, na
ocorréncia de casos ndo previsiveis e que fujam ao controle da autoridade monetaria, a meta
de inflagdo possa ser descumprida. Vale dizer, que em geral, as possibilidades sdo definidas a

priori.

® Os dados para sua apuragéo sdo coletados em 11 regides metropolitanas: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo
Horizonte, Salvador, Recife, Fortaleza, Belém, Curitiba e Porto Alegre, além do municipio de Goiania e do Distrito
Federal. O indice nacional constitui-se na média aritmética ponderada dos 11 indices regionais, que s&o
calculados segundo o indice de Laspeyres, a excegdo de alguns itens sazonais alimenticios, onde é aplicado o
indice de Paasche. O periodo de coleta de dados corresponde ao més civil. A publicagdo dos resultados ocorre
com defasagem aproximada de 10 dias.

6 A outra possibilidade seria a meta de inflagdo ser estabelecida em termos de um nucleo, que busca captar a
tendéncia da inflagédo, expurgando as variagdes dos componentes mais volateis.
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O Brasil decidiu pela adogdo de um regime de metas para a inflagdo pouco flexivel,
com o objetivo de demonstrar ao mercado o comprometimento da politica monetaria com a

estabilidade de precos. Para Monteiro,

Adotando o IPCA cheio e com auséncia de clausulas de escape, o Unico
elemento que garante alguma flexibilidade no regime adotado no Brasil ¢ a
fixacdo do intervalo de tolerancia para a meta de inflagao.

(..)

... a implementacdo do regime de metas para a inflacdo envolve o trade-off
entre credibilidade e flexibilidade. O modelo brasileiro decidiu dar
prioridade a credibilidade, em detrimento de menor flexibilidade. (2006:
140, grifo no original)
A adocdo de um intervalo de tolerancia para as metas de inflagdo foi o reconhecimento
por parte do CMN da dificuldade de se controlar a inflagdo medida por um indice de inflagdo

cheio em um pais que ¢ freqiientemente alvo de choques de oferta, e que havia recentemente

flexibilizado seu regime cambial. Segundo Bogdanski, Tombini e Werlang,

The combination of the use of headline inflation and the absence of escape
clauses justifies the adoption of the relatively wide 2-percentage point
tolerance interval around the central target, and certainly makes the
announced targets much tighter than they may initially appear. (2000: 13)

Os canais de comunicagdo entre 0 BCB e o publico em geral sofreram significativas
mudancas. A conducdo da politica monetaria ficou mais transparente, de forma que a
possibilidade de avaliagdo e monitoramento do desempenho da autoridade monetaria pelos
agentes econdmicos foi ampliada. Criou-se o “Relatorio de Inflagdo”, publicacao trimestral do
COPOM em que sao apresentados: (i) os objetivos, as limitacdes e as medidas de politica
monetaria tomadas pelo BCB; (ii) os resultados das decisdes passadas; e (iii) a avaliagdo

prospectiva do comportamento da inflagao. O relatorio apresenta a sociedade as condigdes das

economias brasileira e internacional que subsidiam as decisdes do comité. (Modenesi, 2005:

362)

Além disso, as atas do COPOM passaram a ser publicadas na quinta-feira da semana
seguinte a realizacdo da reunido. As atas fornecem um resumo das discussdes do comité, em
conformidade com o compromisso de transparéncia do regime de metas para a inflagao.

Antes, as atas sO eram divulgadas trés meses ap0s as reunides.

Modenesi (2005: 362) observou que todos os elementos que consubstanciam o regime

de metas para a inflagdo estavam implantados no Brasil: (i) o anuncio de uma meta de médio
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prazo para a inflacdo; (i) o compromisso institucional da autoridade monetiria com a
estabilidade de pregos no longo prazo como seu principal objetivo; (iii) a transparéncia na
conducao da politica monetaria, através do aprimoramento de comunicagao entre 0 BCB e a
sociedade; e (iv) a independéncia de instrumentos do BCB para cumprir as metas de inflagao

estabelecidas pelo CMN.

I1.2.1.2 — Aspectos operacionais do regime brasileiro de metas para a inflaciao

O departamento de pesquisa do BCB desenvolveu um conjunto de ferramentas para
dar suporte as decisdes de politica monetaria. Entre as ferramentas, estdo modelos estruturais
para o estudo dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria aos pregos, modelos para
prever a inflacdo de curto prazo, estimar os principais indicadores de inflacdo e medir os
nulcleos da inflacdo. H4, também, pesquisas para coletar informacdes sobre as expectativas de

mercado sobre inflagdo, crescimento e outras variaveis economicas relevantes.

O BCB estudou os varios mecanismos de transmissdo da politica monetaria, e a
conclusdo foi que, dadas as caracteristicas macroecondmicas da economia brasileira, os
principais canais de transmissdo da politica monetaria sdo a demanda agregada, a taxa de
cambio e as expectativas de inflacdo (Bogdanski, Tombini ¢ Werlang, 2000). Com base em
dados trimestrais, verificou-se que variagdes na taxa basica de juros afetam o consumo de
bens duraveis e os investimentos com defasagem de trés a seis meses e que, por sua vez, o
hiato do produto leva mais trés meses para afetar significativamente o nivel de precos. Ou
seja, a transmissao da politica monetaria pelo canal da demanda agregada leva de seis a nove

meses para afetar o nivel de pregos.

Por outro lado, mudangas na taxa de juros exercem impactos imediatos sobre a taxa de
cambio nominal, que afeta imediatamente a inflagdo por meio dos precos dos produtos
transacionaveis internacionalmente. Por ultimo, dado que o setor corporativo brasileiro €
pouco alavancado e que as politicas monetéria e crediticia brasileiras sdo muito rigidas, a
transmissdo da politica monetéria pelo canal do crédito ndo ¢ operada e seu impacto sobre a

inflagdo quando h4a mudangas na taxa de juros tem sido insignificante.

Em marco de 1999, o COPOM, ¢6rgao do BCB criado em junho de 1996, com o
objetivo de estabelecer um ritual adequado ao processo decisério de politica monetaria e

aprimorar sua transparéncia, decidiu abandonar a sistematica de bandas para a variagao da
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taxa de juros. Adotou-se, a partir de entdo, a sistematica de definicdo de metas para a taxa de
juros basica da economia, a taxa SELIC", e a introdu¢do do mecanismo de viés para a taxa de

juros.

O BCB, que tem a funcao de cumprir as metas de inflagdo fixadas pelo CMN, utiliza,
fundamentalmente, a definicdo de uma meta para a taxa de juros SELIC para garantir que o
IPCA se mantenha dentro da meta. Tendo em vista a existéncia de defasagem de seis a nove
meses na conducdo da politica monetaria, o BCB deve agir de maneira prospectiva, definindo
uma meta para a taxa de juros SELIC que seja compativel com a convergéncia do indice de

inflacdo para a sua meta.

Assim, “A taxa de juros constitui-se no mais importante instrumento de politica
monetaria a disposi¢cdo do Banco Central” (BCB. Relatorio de Inflagdo, v. 1, n. 1, jun. 1999:
87). A mesa de operagdes de mercado aberto do BCB cabe manter a taxa de juros SELIC
préoxima a meta definida pelo COPOM, por meio do gerenciamento didrio de liquidez. O BCB
¢ 0 Unico agente capaz de afetar a liquidez do sistema financeiro como um todo, uma vez que
as operacdes interbancdrias representam apenas a troca de titularidade de um volume de
recursos controlado pela autoridade monetdria. Assim, tendo em vista que a autoridade
monetaria tem o monopolio sobre a oferta global de reservas bancarias, o BCB ¢ capaz de

determinar a taxa basica de juros da economia por meio do gerenciamento didrio de liquidez'®.

Pelo lado fiscal, o governo federal adotou medidas que demonstravam compromisso
com o ajuste das financas ptblicas. Pode-se destacar, entre as medidas, o estabelecimento de
metas de superdvit primdrio para as contas publicas e a aprovacao, em 2000, pelo Congresso
Nacional, da Lei de Responsabilidade Fiscal, que fixou normas de gestao fiscal para os trés
niveis de governo. Segundo Minella ef al., “The successful transition was supported by a
considerable fiscal improvement, a shift from the primary surplus of 0.01% of GDP in 1998
t0 3.23% in 1999, 3.51% in 2000, 3.68% in 2001 (...)” (2002: 5).

Outra conclusdo que se pode chegar a partir do modelo operacional do BCB ¢ que as
decisdes de politica monetéria sdo tomadas a partir de uma enorme gama de informacdes,

entre elas, nivel de produto, finangas publicas, balango de pagamentos e cenédrio econdmico

7 A taxa SELIC é a taxa de juros média que incide sobre os financiamentos diarios com prazo de um dia Util
(overnight), lastreados por titulos publicos registrados no Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia (SELIC).
'8 Sa0 trés os instrumentos classicos de politica monetaria: recolhimento compulsério, redesconto de liquidez e
operagdes de mercado aberto. As operagdes de mercado aberto tem sido consideradas como o mais indicado e
eficaz instrumento de politica monetaria para o gerenciamento diario de liquidez de os bancos centrais dispdem,
uma vez que atua diretamente sobre as reservas bancarias. (Carvalho et al., 2007: 142)
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externo, que mesmo que ndo aparecam nas equagdes dos modelos, sdo consideradas de forma

qualitativa para as decisdes de politica monetaria.



CAPITULO Il — ANALISE DOS RESULTADOS DO REGIME
BRASILEIRO DE METAS PARA A INFLAGAO ENTRE 1999 E 2006

Crises financeiras assolaram diversos paises ao redor do mundo a partir de meados da
década de 1990. O governo brasileiro, através de uma politica que aliava abertura comercial e
financeira & manutenc¢do de juros altos e promessa de ajuste fiscal, conseguiu manter o regime
de cambio fixo apds as crises do México (1994-1995) e do sudeste asiatico (1997). Porém,
com a eclosdao da crise russa em 1998, a convengao de estabilidade que mantinha o regime

monetario de metas cambiais brasileiro ruiu e houve intensa fuga de capitais. (Mathias, 2003)

Assim, o abandono do regime cambial ndo foi uma decisdo de politica econdmica. Foi
uma exigéncia do mercado, diante das evidéncias de que seria impossivel o BCB segurar a
taxa de cambio por meio da queima de reservas internacionais. Justificava-se, também, pelo

aumento da aversdo ao risco a economias emergentes em geral, e ao Brasil, em particular.

Logo apos a flexibilizagao do regime cambial, a cotagdo do dolar disparou. De 12 de
janeiro a 3 de margo de 1999, o real desvalorizou-se 44% frente ao dolar, chegando a cotagdo
de R$ 2,16/US$ (ver grafico III.1). Os indices de inflagdo responderam rapidamente: em
mar¢o, o IPCA ja acumulava alta de 2,88% no ano, com inflagdo acima de 1% ao més em

fevereiro e margo.

Grafico lll.1 — Cotagao do délar
Em R$, 1999
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Fonte: Banco Central do Brasil.



41

Tendo em vista a desvalorizagdo cambial e a expectativa de alta nas taxas de inflagao,
o COPOM decidiu, em 4 de margo de 1999, fixar a meta para a taxa SELIC em 45% a.a., com
viés de baixa, com o objetivo de mostrar aos mercados e a sociedade que a meta para a
inflacdo passaria a ser a nova ancora nominal da economia. O comprometimento do BCB com

a estabilidade do nivel de pregos ficou clara com a publicacdo da ata da reunido:

Considerando-se o novo regime cambial, ¢ essencial transmitir a sociedade
que a economia ndo opera sem ancora nominal e que o Banco Central possui
capacidade de atuag@o. Nesse sentido, o desempenho da autoridade
monetaria passara a pautar-se pelo comprometimento com o controle da taxa
de inflagdo. (BCB. Ata da 33* Reunido do COPOM, mar. 1999)

Dada a nova conjuntura, de cambio flutuante, os diretores da autoridade monetaria
consideraram que o regime de metas para a inflagdo constituia-se na estratégia mais adequada
para se manter a estabilidade de precos. A argumenta¢do era de que tornava a politica
monetaria mais transparente, ao deixar claro o meio utilizado pelo BCB - a taxa de juros de
curto prazo — para atingir seu o seu objetivo — a estabilidade do nivel de pregos. Além disso,
eventuais inconsisténcias entre as politicas fiscal e monetaria ficariam evidenciadas, o que

aumentava o grau de comprometimento do governo com o processo de estabilizacdo dos

precos.

Nesse capitulo apresentar-se-a o desempenho do regime de metas de inflagdo no Brasil
desde a sua implementacdo, em julho de 1999, até o ano de 2006. Posteriormente, serdo
analisados: 1) a capacidade do regime de metas para a inflagdo em criar uma nova ancora
nominal para a economia brasileira; e ii) o seu desempenho do ponto de vista do cumprimento

das metas estabelecidas pelo CMN.

lll.1 — O desempenho do regime brasileiro de metas para a inflagao entre 1999
e 2006

II1.1.1 — O ano de 1999

O processo de flexibilizagdo do regime cambial brasileiro foi seguido por um
overshooting da taxa de cambio, que chegou a R$ 2,16/USS$, no inicio de mar¢o de 1999. O
BCB, diante da possibilidade de contaminagdo dos indices de preco pela desvalorizagdo

cambial, decidiu fixar a taxa de juros basica da economia em 45% a.a., com viés de baixa. O
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objetivo do viés era sinalizar, que & medida que a taxa de cambio retornasse a niveis menos

elevados, a politica monetaria seria flexibilizada.

Assim, com o retorno da taxa de cambio para proximo de R$ 1,80/US$, a SELIC foi
reduzida para 42% a.a. e posteriormente para 39,5% a.a., com a utilizacdo do viés de baixa
por duas vezes. Em meados de abril, o COPOM decidiu reduzir a SELIC para 34% a.a.,
novamente com viés de baixa. Dessa vez, o viés foi utilizado por trés vezes, com a taxa de
juros basica chegando a 27% a.a. em meados de maio. Novas reducdes da SELIC ocorreram
até setembro de 1999, quando a taxa chegou a 19% a.a., patamar em que permaneceu até

margo de 2000.

A partir de 1° de julho de 1999, a sistematica do regime de metas para a inflacao
passou a vigorar no Brasil. A meta para o ano foi fixada em 8%, com intervalo de tolerancia
de 2 pontos percentuais para cima e para baixo. O IPCA terminou o ano com alta de 8,94%,
dentro da margem de tolerancia estipulada pelo CMN, contrariando as expectativas de que o

abandono do regime de metas cambiais ameacaria a manutengao do nivel de precos no pais.

Os reajustes de tarifas publicas, de produtos agricolas e de medicamentos, aliados a
uma continua elevagdo nas cotagdes internacionais do petrdleo, que majorava o preco dos
combustiveis, criaram expectativas desfavoraveis sobre o comportamento dos precos. Mas as
medidas de politica fiscal, que resultaram em um superavit primario de 3,23% do PIB em
1999, juntamente com o aperto monetario adotado logo apos a desvalorizacao cambial, foram

capazes de amortecer o pass-through da taxa de cambio sobre a inflagdo.

I11.1.2 — De 2000 a 2003

No ano 2000, reduziu-se a volatilidade da taxa de cambio, que teve cotagdo média
anual de R$ 1,83/USS. A partir de setembro, a taxa de cambio apresentou moderada elevagao,
chegando no fim do ano préxima de R$ 2,00/US$ (ver grafico I11.2). Com a percepgdo de que
a aceleracdo inflacionaria ocorrida no segundo semestre de 1999 havia sido provocada por
choques temporarios, o BCB comegou a reduzir a taxa de juros SELIC a partir do fim de
marco de 2000. A taxa chegou a 15,25% a.a. em meados de janeiro de 2001, patamar em que

permaneceu até mar¢co do mesmo ano.
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Vale destacar que a economia mundial favoreceu bastante o Brasil no ano 2000, de
forma que o IPCA acumulou nos seis primeiros meses do ano apenas 1,64% de alta. Nos
meses de julho e agosto, em fun¢do de reajustes de pregos administrados - derivados do
petroleo, energia elétrica e servigos de telecomunicagdes — € de condigdes climaticas adversas,
que provocaram o aumento dos pregos de alguns alimentos, a inflacdo acelerou, registrando

1,61% e 1,31% de alta, respectivamente.

Grafico lll.2 — Cotagao do délar
Em R$, de 2000 a 2003

1
3/1/00 3/4/00 3/7/00 3/10/00 3/1/01 3/4/01 3/7/01 3/10/01 3/1/02 3/4/02 3/7/02 3/10/02 3/1/03 3/4/03 317103 3/10/03

Fonte: Banco Central do Brasil.

A inflagdo voltou a aumentar nos meses de novembro e dezembro. Apesar da evolucao
favoravel dos fundamentos macroecondmicos internos, a demanda por ddlares aumentou em
razdo da alta persistente dos pregos internacionais do petrdleo, da intensificacdo da crise de
confianca na Argentina e das incertezas com relacdo a trajetoria das taxas de juros nos

Estados Unidos.

O aumento da incerteza foi provocado principalmente pelo risco de colapso
da economia Argentina e, o conseqliente contdgio das economias
emergentes. Com isso houve um aumento do Risco-Pais, gerando um
aumento na demanda de dolar por hedge e, por conseguinte, uma
desvalorizagdo da moeda nacional, com volatilidade cambial. (Monteiro,
2006: 146, grifo no original)

A meta de inflagdo para o ano 2000, de 6%, com tolerdncia de 2 pontos percentuais
para mais ou para menos foi cumprida. O IPCA acumulou no ano alta de 5,97%, bem no

centro da meta. O PIB do pais cresceu 4,3% e as taxas de juros cairam acentuadamente. Para
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Monteiro, o sucesso com relagao ao alcance do centro da meta de inflagdo ndo foi mérito da

autoridade monetaria:

Com as taxas de juros em uma trajetoria de queda, caminhando na direg¢ao
contraria ao que convencionalmente ¢ utilizado pelo Banco Central para
combater a inflagdo, pode-se concluir que, o mérito da inflagdo realizada ter
sido igual a meta, ndo deve ser atribuido a politica monetaria do regime de
metas, mas sim a auséncia de choques externos, estabilidade na taxa de

cambio e talvez ao proprio crescimento da economia. (2006: 144)
A disciplina fiscal foi mantida em 2000, a fim de se diminuir a vulnerabilidade do pais
e de gerenciar as expectativas. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), importante
instrumento para a limitacdo dos gastos publicos, foi aprovada pelo Congresso Nacional
naquele ano. A LRF impds limites de gastos aos trés niveis de poder — unido, estados e
municipios - e estabeleceu normas de finangas publicas relacionadas a responsabilidade na
gestdo fiscal. De acordo com a LRF, a gestdo das contas publicas deve prevenir riscos e
corrigir desvios capazes de afetar seu equilibrio, com a responsabilidade, a transparéncia e o

planejamento como suas premissas basicas. O Brasil registrou superavit primario de 3,51% do

PIB em 2000, superando a meta acordada com FMI.

Em 2001, o pais ndo foi capaz de apresentar resultados tdo favoraveis como no ano
anterior. Entre outros choques, o Brasil foi fortemente impactado pela intensificagdo da crise
econOmica na Argentina, pelo racionamento de energia elétrica e pela expectativa de
aprofundamento da recessdo econdmica registrada nos Estados Unidos, apos os atentados

terroristas de 11 de setembro.

O PIB brasileiro registrou alta de 1,3% e o PIB per capita variou -0,2%. A taxa
SELIC, que estava em 15,25% a.a., teve que ser elevada, chegando a 19% a.a. em meados de
julho, patamar em que permaneceu até o fim do ano. A elevada taxa de juros nao foi capaz de
conter a inflagdo dentro da meta estabelecida para o ano, que era de 4%, com tolerancia de 2
pontos percentuais para mais ou para menos. O IPCA registrou alta de 7,67% em 2001, 1,67%

acima do limite superior de tolerancia.

O real, que vinha se desvalorizando desde setembro de 2000, intensificou ainda mais

as perdas ao longo de 2001:

A deterioracdo das condi¢des econdOmicas nos planos doméstico e
internacional se refletiu em expressivo processo de desvalorizagdo cambial,
cuja intensidade foi superior a verificada no ano de 1999: a cotacdo de venda
da moeda norte-americana alcangou o piso de R$ 2,84 em outubro, o que
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representou uma desvalorizacdo de 42,6%. Ja a taxa de cambio média
mensal se elevou continuamente de janeiro a outubro, quando atingiu a
maxima de R$ 2,74, fechando o ano em R$ 2,36 e acumulando, assim, uma
desvalorizagdo média de 20,9% (...) (Modenesi, 2005: 375)

A depreciacdo do real pressionou significativamente os precos internos. Os precos
administrados cresceram de forma acentuada, principalmente, as tarifas de energia elétrica. A
inflacdo dos precos administrados foi de 10,4%, enquanto a dos pregos livres foi de 6,5%. O

repasse cambial e a inflagdo dos pregos administrados foram responsaveis por 62% da

inflacdo de 2001 (ver grafico III.3).

Grafico lll.3 — Contribui¢6es para a inflagao
Em % do total e percentual acumulado no ano, 2001
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O BCB considerou improvavel que os varios choques de oferta e de natureza
temporaria que atingiram a economia brasileira em 2001 se repetissem em mesma escala no
ano seguinte. Dessa forma, decidiu por abandonar a meta de inflagdo para o ano de 2001 a fim
de ndo comprometer por demais o nivel de atividade da economia brasileira, uma vez que os

seus modelos indicavam a convergéncia da inflagdo para a meta em 2002.

Em suma, choques de oferta ou de natureza temporaria determinaram a
elevacdo da inflagdo para acima do intervalo superior da meta. O custo em
termos de nivel de atividade de se evitar que os impactos diretos
aumentassem a inflagdo para acima do limite superior da meta no ano
calendario de 2001 teria sido elevado. Na medida em que ndo se vislumbra a
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repeti¢do dos choques na magnitude observada no ano passado, a tendéncia
da inflacdo € declinante. As projecdes geradas pelas varias especificagdes do
modelo estrutural apontam para a convergéncia da inflagdo a trajetoria de
suas metas. Como sempre, o Banco Central estara atento a desdobramentos
inesperados na conjuntura internacional e nacional. O regime
macroecondmico de metas para a inflagdo, cambio flutuante e
responsabilidade fiscal demonstrou ser capaz de lidar com uma perversa
seqiiéncia de fortes choques sobre a economia, mantendo a inflagdo e as
expectativas sob controle e preservando a taxa de crescimento econdmico
proxima da média mundial. (BCB. Carta aberta ao Ministro da Fazenda, jan.
2002: 11)

Na primeira reunido do COPOM em 2002, decidiu-se por manter a taxa de juros
basica da economia em 19% a.a., uma vez que por seu modelo estrutural, supondo a
manuten¢do da taxa de cAmbio no nivel verificado no dia anterior a reunido, a inflagdo no ano
seria inferior a 4%. Em fevereiro e margo, reduziu-se a taxa SELIC em 0,25 p.p., e, em abril,
optou-se por sua manutencao, decisdo que se repetiu por mais trés reunides. De forma que a

taxa SELIC chegou a meados de julho em 18,5% ao ano.

A taxa de cambio manteve-se relativamente constante até maio de 2002, variando
entre o piso de R$ 2,27/USS e o teto de RS 2,47/USS. A partir de entdo, o real desvalorizou-se
fortemente, com a taxa de cambio média chegando a R$ 3,81/US$ em outubro. Em novembro

e dezembro, o real se recuperou um pouco, com o cambio encerrando o ano em R$ 3,53/USS.

O ano de 2002 comegou tranqiiilo, com a inflagdo acumulando 2,94% de alta no
primeiro semestre. Porém, a partir de maio, a economia brasileira foi afetada por uma
conjugacgdo de severa crise de confian¢a e um forte aumento da aversao ao risco nos mercados
internacionais. Esses fatores geraram fortes turbuléncias no mercado financeiro doméstico,
dificuldades na administracdo da divida publica mobiliaria federal e geraram quedas bruscas

no financiamento externo ao pais.

A inflagdo e o nivel de atividade da economia sofreram as conseqiiéncias. O IPCA
atingiu 12,53% no ano, superando em mais de 7 p.p. o limite superior da banda da meta de
inflacdo, que era de 3,5%, com 2 pontos percentuais de tolerancia para mais ou para menos. O
PIB avancou 2,7%, com os investimentos caindo 5,2%. Como tipicamente ocorre em ano
eleitoral, os gastos publicos subiram 4,7%, o que ajudou a reduzir o efeito negativo por conta

da relevante queda nos investimentos.

O governo federal teve dificuldades em colocar no mercado titulos publicos com

vencimento mais longo e a taxa de rolagem da divida reduziu-se consideravelmente entre os
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meses de junho e setembro de 2002, ficando em 30%, frente a uma taxa de rolagem de 74%
no primeiro quadrimestre do ano. O financiamento externo também teve queda significativa.
A retragdo no fluxo de capitais somou US$ 27,8 bilhdes, com os investimentos estrangeiros

diretos recuando mais de 26% em relagdo a 2001.

Dessa forma, as dificuldades enfrentadas pelo Brasil refletiram principalmente sobre a
taxa de cambio e as expectativas de inflacdo, que geraram forte impacto sobre a inflacao,
resultando no descumprimento da meta de inflacdo para o ano de 2002. O BCB, em carta
aberta enviada ao Ministro da Fazenda, identificou trés fatores como os responsaveis pelo
descumprimento da meta: 1) forte depreciagdo cambial; i1) aumento significativo dos pregos

administrados; e iii) deterioracdo das expectativas para a inflagdo.

A aceleragdo inflaciondria do segundo semestre, deveu-se principalmente a
depreciacao cambial, que foi de 43,9% no ano, respondendo por 46,4% da inflagao do ano, ou
5,82 p.p. dos 12,53% da inflagdo de 2002. Deve-se destacar também o crescimento acentuado
dos precos administrados, que tinham peso de 28% no IPCA de dezembro de 2002, com alta

de 15,3%, contra 11,5% dos precos livres (ver grafico I11.4).

Grafico lll.4 — Contribuic6es para a inflagao
Em % do total e percentual acumulado no ano, 2002
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Em julho, o COPOM havia reduzido para 18% a.a. a taxa de juros basica da economia,
uma vez que naquela ocasido a projecdao para a inflagdo estava um pouco acima da meta
ajustada, mas dentro do intervalo de tolerancia estabelecido pelo CMN. Entdo, em fun¢ao da
defasagem da politica monetaria, era necessario calibrar a politica monetaria visando também
a inflacdo de 2003, cujas projecdes estavam significativamente abaixo da meta de 4% a.a.,

que havia sido redefinida pelo CMN em junho".

Porém, nos ultimos dias de setembro, o cenario doméstico deteriorou-se
substancialmente, com a taxa de cambio atingindo R$ 3,90/US$ ao final do més. A
permanéncia do cambio em niveis depreciados e a publicagdo de indicadores preliminares que
indicavam um aumento da inflacdo em outubro contaminaram as expectativas de inflagdo para
2003, que se elevaram de 5,2% para 5,85% entre meados de setembro e meados de outubro.
Assim, o COPOM realizou uma reunido extraordindria em que decidiu aumentar a meta para a

taxa de juros SELIC em 3 p.p., para 21% ao ano.

Nas reunides de novembro e dezembro, o COPOM aumentou novamente a meta para a
taxa de juros SELIC, primeiramente em 1 p.p. e posteriormente em 3 p.p., com a taxa
encerrando o ano em 25% ao ano. O aumento das projecdes bem como a forte deterioracio
das expectativas de mercado para a inflagcdo de 2003, que chegou a quase 11% em dezembro

de 2002, foram os fatores que determinaram a acao adotada pelo BCB.

(...) a elevacdo da taxa de juros teve por objetivo inibir os reajustes de
precos, contribuir para a coordenacdo das expectativas, impedir que a
deterioragdo das expectativas de inflagdo se auto-realizasse e evitar a
propagacao dos choques de oferta, inibindo o aumento generalizado dos
precos. Ressalte-se que os aumentos da meta para a taxa de juros no ultimo
trimestre de 2002 tiveram como principal objetivo fazer com que as
projecdes para a inflacdo de 2003 retornassem a uma trajetoria compativel
com as metas para a inflagdo. (BCB. Carta aberta ao Ministro da Fazenda,
jan. 2003: 9)

Assim, o resultado do regime de metas para a inflacdo no Brasil em 2002, de inflacdo
de 12,53% para uma meta de 3,5% com tolerancia de 2 p.p., deve ser atribuido as restri¢des
de origem interna e externa. As restrigdes de origem interna referiam-se as incertezas
associadas ao processo de sucessdo presidencial, com a possibilidade da ascensdao de um
partido de esquerda ao poder. Com relagdo as restricdes externas, destaca-se a recuperagao

menos acentuada da economia norte-americana do que os indicadores do inicio do ano

sugeriam. Adicionalmente, o surgimento de denuncias de fraudes contdbeis em grandes

' Conforme Resolugdo do BCB n. 2.972 de 2002. A meta anterior era de 3,25% a.a., com intervalo de tolerancia
de 2 p.p. para mais ou para menos. O CMN n&o so alterou a meta de 3,25% a.a. para 4% a.a. como também
alterou a banda para 2,5 pontos percentuais.



49

corporacdes americanas e européias afetou as bolsas de valores internacionais. Por fim, no
segundo semestre de 2002, a perspectiva de um conflito armado em os Estados Unidos e o
Iraque aumentou a volatilidade dos precos do petrdleo e a aversdao ao risco dos investidores

internacionais, com redu¢ao na liquidez internacional.

Dada a magnitude dos choques de oferta enfrentados pelo Brasil em 2002, o BCB
decidiu diluir a convergéncia da inflagcdo corrente as metas de inflagdo em um periodo mais
longo, a fim de evitar custos mais intensos para a economia nacional. Assim, na carta aberta
enviada ao Ministro da Fazenda no inicio de 2003 para explicar os motivos do
descumprimento da inflacdo em 2002 e o tempo necessario para que a inflagdo retornasse as
metas estabelecidas pelo CMN, conforme determinagdo do Decreto Presidencial n.
3.088/1999, o BCB anunciou que perseguiria metas ajustadas em 2003* e 2004 (ver tabela
3.1).

Conforme se depreende da tabela III.1, a meta ajustada foi calculada através da soma
de trés componentes: 1) a meta para a inflagdo preestabelecida pelo CMN; ii) os impactos da

inércia da inflagdo herdada do ano anterior; e iii) o efeito primério dos choques de precos

administrados.
Tabela Ill.1 — Meta ajustada para a inflagao
Em %, 2003 e 2004

Linha Item 2003 2004
(a) Meta para a inflagdo decidida pelo CMN 4.0 3,75

(b) Choque dos pregos administrados e monitorados* 1,7 1,1
(c) Inércia a ser combatida nos anos seguintes™* 2,8 0,6
Inércia herdada do ano anterior (total) 4,2 1,0

Sobre os precos administrados 1,4 0,4

Sobre os precos livres 2,8 0,6

(d) Meta ajustada (= (a) + (b) + (c)) 8,5 5,5

Obs.: * Para o calculo do choque retira-se o efeito da inércia e do cambio sobre a inflagdo dos administrados e
monitorados. ** A inércia a ser combatida nos anos seguintes equivale a % da inércia herdada do ano anterior.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Em 2003, a inflagdo medida pelo IPCA alcangou 9,30%, ficando acima, entdo, tanto
da meta definida pelo CMN, que era de 4%, com intervalo de tolerancia de 2,5 p.p. para cima
ou para baixo, quanto da meta ajustada de 8,5%, que o BCB havia anunciado, em carta aberta

ao Ministro da Fazenda enviada no inicio do mesmo ano, que perseguiria. A inércia

20 Cabe relembrar que a meta para o ano de 2003 ja havia sido alterada em junho de 2002 pelo CMN. Assim, a
meta ajustada para 2003 tratava-se da segunda alteragdo da meta em um periodo de 7 meses.
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inflacionaria ¢ o principal fator explicativo da inflagdo ocorrida em 2003, sendo responsavel

por 63,7% da taxa acumulada de 9,3%, ou seja, 5,9 pontos percentuais.

No primeiro trimestre de 2003, a inflagdo acumulou alta de 5,13%, o que representou
55% da infla¢do total do ano. A acelera¢do inflacionaria registrada no inicio do ano foi
determinada, em parte, pelos efeitos inerciais da inflacdo do ultimo trimestre de 2002, tendo,
portanto, relacdo direta com a deterioracdo das expectativas dos agentes privados. Dessa
forma, o BCB deveria agir imediatamente a fim de reverter o processo de deterioracdo das

expectativas, minimizando, assim, os impactos da estabilizagdo sobre a atividade econdmica.

Entdo o COPOM decidiu aumentar a meta para a taxa basica de juros da economia de
25% a.a. para 25,5% a.a. e 26,5% a.a. nos meses de janeiro e fevereiro, respectivamente,
patamar em que a taxa SELIC permaneceu até junho do mesmo ano. Adicionalmente, o
governo federal reafirmou o seu compromisso com uma politica fiscal voltada para a obtengao
de superavits primarios compativeis com uma divida publica sustentavel, aumentando em 0,5

p.p- @ meta de superdvit primario para ano, de 3,75% para 4,25% do PIB.

Os resultados da politica monetaria firme aliada a austeridade da politica fiscal
comecaram a dar resultado ja no primeiro semestre de 2003. A taxa de cdmbio, que estava em
RS 3,59/US$ no dia da reunido do COPOM de fevereiro, entrou numa trajetoria de forte
declinio nos meses de margo e abril, chegando a maio abaixo dos R$ 3,00/USS. A taxa de
cambio média no segundo semestre de 2003 foi de R$ 2,92/US$, havendo, portanto, um forte
processo de valorizacao do real no ano. A valorizacao do real contribuiu para reduzir a taxa de
inflagcdo verificada no ano em 1,1 p.p., ou seja, 12% da variagdo acumulada pelo IPCA (ver

grafico IIL.5).

Em meados de 2003, quando as incertezas sobre a manuten¢do da politica de cambio
flutuante, metas para a inflagdo e superavit primario se arrefeceram, reverteu-se o quadro de
desconfianca por que passava a economia brasileira. Entdo, as expectativas de inflacao
comegaram a convergir para as metas, o que possibilitou o inicio da flexibilizagdo da politica
monetaria no més de junho. A meta para a taxa de juros SELIC foi reduzida em 10 p.p.,

passando de 26,5% a.a. em junho para 16,5% a.a. em dezembro.

Grafico lIl.5 — Contribui¢cdes para a inflagao
Em % do total e percentual acumulado no ano, 2003
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Os precos administrados exerceram uma pressao maior sobre a inflagdo do que os
precos livres, tendo aumentado 13,2% enquanto os pregos livres subiram 7,79% no ano. Os
precos administrados foram puxados principalmente pelos reajustes das tarifas de energia
elétrica, servigos de telecomunicagdes e tarifas de onibus. Em 2003, os itens relacionados aos

combustiveis ndo exerceram pressao sobre o [IPCA.

Com relacao ao nivel de atividade, o pais passou por dois momentos distintos em
2003. O primeiro semestre foi marcado por um ambiente macroeconémico adverso, como
conseqiiéncia da crise vivida pelo Brasil no segundo semestre de 2002 e pelos ajustes
realizados com vistas a sua superagdo, entre eles, a elevacdo da taxa de juros bésica da
economia. No segundo semestre, iniciou-se um processo de recuperagao acelerado, uma vez
que ja se consolidava a superacdo do episddio inflaciondrio e as incertezas com relagdo a
condugdo da politica econdomica se dissipavam. A conjugacao desses dois momentos distintos
resultou em um desempenho fraco do PIB em 2003, quando o pais cresceu apenas 1,1%, com

queda de 0,3% do PIB per capita.

A atuagdo do BCB em 2003 teve como objetivo reverter o quadro de incertezas agudas
sobre a economia do pais e fazer com que as expectativas de inflagdo convergissem para as
metas ajustadas para os anos de 2003 e 2004, sem esquecer de levar em consideracdo os

custos envolvidos em termos de nivel de atividade.
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A carta aberta do BCB ao Ministro da Fazenda para explicar as razdes do
descumprimento de meta de inflagdo em 2003 e as acdes tomadas pela autoridade monetaria
para conduzir a inflacdo novamente as metas estabelecidas pelo CMN em 2004 deixou claro
que o BCB considerou o resultado do ano um sucesso. A inflagdo terminou o ano em 9,3%,
0,8 p.p. acima da meta ajustada de 8,5%, encontrando-se, portanto, “dentro de uma margem

de erro perfeitamente aceitavel” (BCB. Carta aberta ao Ministro da Fazenda, fev. 2004: 2).

Para Monteiro, mais uma vez ficou constatado que a politica monetaria do BCB ¢

incapaz que afetar as causas da inflacdo brasileira:

Mais uma vez ficou constatado que a maioria dos elementos que determinam
a taxa de inflagdo sdo pouco afetados pela politica monetaria de juros do
Banco Central. A impoténcia da politica monetaria em controlar a
volatilidade cambial, os ajustes dos precos administrados ¢ a inércia
inflaciondria induzem a necessidade de utilizagdo de altas dosagens de juros
para tentar atingir as metas, quase sempre fora do seu alcance. (2006: 155)

I11.1.3 — De 2004 a 2006

A meta para a inflagdo de 2004, inicialmente de 3,75%, com intervalo de tolerancia de
2,5 p.p. para mais ou para menos”', foi alterada para 5,5%, mantendo-se a banda®. Dessa
forma, a meta estabelecida pelo CMN ficou em linha com a meta ajustada que o BCB havia
informado que perseguiria para o ano de 2004, conforme carta aberta enviada ao Ministro da
Fazenda para explicar os motivos do descumprimento da meta de inflagdo em 2002. Assim, a
inflacdo de 7,6% acumulada pelo [IPCA em 2004 ficou dentro da meta, que tinha 8% como

limite superior da banda.

A inflagdao em 2004 apresentou comportamento bastante volatil. No primeiro trimestre
do ano, apresentou taxas mensais elevadas causadas por pressdes sazonais, elevagdo do prego
internacional das commodities e a combinagdo da flexibilizagdo monetaria iniciada em junho
de 2003 com a recuperagdo do nivel de atividade da economia brasileira. Porém, a tendéncia
era de queda, partindo de 0,76% em janeiro para 0,37% em abril. No segundo trimestre, a
inflagdo iniciou outro periodo de alta. Dessa vez, provocada pelo reajuste de diversos precos

administrados, chegou a uma infla¢do de 0,91% em julho, acumulando no ano 4,42% de alta.

2 Conforme Resolugao do BCB n. 2.972, de 2002.
22 Conforme Resolugdo do BCB n. 3.108, de 2003.
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Os precos administrados aumentaram 10,2% em 2004, sendo responsaveis por 39%,
ou 2,94 p.p., da variagao de 7,6% do IPCA no ano. A gasolina e o alcool tiveram as altas mais
expressivas, 14,7% e 31,6%, respectivamente, contra um aumento de 1,2% e um recuo de
12,6% no ano anterior. Esses dois itens foram responsaveis por aproximadamente 12% da

variacao do IPCA no ano de 2004.

Com um aumento de 6,5% em 2004, os precos livres foram responsaveis por 4,66 p.p.
da inflacdo do ano. Os precos livres foram afetados positivamente pela oferta favoravel de
produtos agricolas e pela apreciacdo cambial iniciada no segundo trimestre do ano. Os efeitos
da apreciagdo cambial puderam ser percebidos pelo comportamento distinto dos precos dos
bens comercializaveis e dos ndo comercializaveis internacionalmente: enquanto o primeiro
grupo desacelerou de 8,7%, em 2003, para 6,3%, em 2004, o segundo grupo manteve-se no

mesmo nivel, variando de 6,7% para 6,9%, respectivamente.

A desaceleracdo dos precos livres em 2004 ante o ano anterior ndo foi mais
expressiva em virtude de trés fatores: a persisténcia observada em itens cujos
reajustes refletem a inflagdo do ano precedente; a evolugdo dos precos
internacionais do petréleo; e a elevagdo dos precos das commodities
metalicas, em especial, ferro ¢ ago. (BCB. Relatorio de inflagdo, v. 7, n. 1,
mar. 2005: 36-37, grifo no original)

O dolar, que iniciou o ano cotado a R$ 2,89, chegou a R$ 3,21 em meados de maio. A
partir de entdo se iniciou um processo de apreciacao do real, com a taxa de cambio encerrando
o ano em R$ 2,65/USS$, com uma média anual de R$ 2,93/US§ (ver grafico II1.6). A
depreciagdo do real ocorrida no inicio do ano, juntamente com a evolucdo dos precos
internacionais do petroleo, que atingiam niveis recordes naquele momento, alteraram as
expectativas de inflacdo do setor privado. As estimativas do setor privado para o IPCA de

2004 e 2005 comecgaram o ano em 6% e 5%, respectivamente, e no final junho, estavam em

7% € 5,5%.

No segundo semestre de 2004, a inflacdo se estabilizou em patamares mais elevados,
com média mensal de 0,65%, contra 0,57% no primeiro semestre. Dessa forma, o BCB
passou a praticar uma politica monetaria mais restritiva, visando a inflagdo de 2005, uma vez

que aquela altura, a inflagao de 2004 ja estava dada.

Apos ter mantido a meta para a taxa SELIC nas duas primeiras reunides do ano, o
COPOM decidiu reduzir a taxa basica da economia nas reunides de margo e abril em 0,25

p.p., por entender que era maior a probabilidade de um cenario benigno de baixa persisténcia
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para a inflacdo. A taxa SELIC foi mantida em 16% a.a. até setembro de 2004, quando o
COPOM a aumentou em 0,25 p.p., revertendo sua tendéncia de queda que vinha desde junho
de 2003. A esse aumento, seguiram-se seis de 0,5 p.p. e dois de 0,25 p.p., culminando em uma

taxa SELIC de 19,75% a.a., em maio de 2005.

Grafico lll.6 — Cotacgao do ddlar
Em R$, de 2004 a 2006

WW

2/1/04 2/4/04 2/7/04 2/10/04 2/1/05 2/4/05 2/7/05 2/10/05 2/1/06 2/4/06 2/7/06 2/10/06

Fonte: Banco Central do Brasil.

A politica monetaria mais restritiva iniciada no segundo semestre de 2004 tinha razdes
diversas das outras que haviam sido implementadas desde o inicio do regime de metas para a
inflacdo em 1999. Segundo o Relatorio Anual do BCB de 2004, a politica restritiva iniciada

em setembro foi necessaria,

(...) tendo em vista a percep¢do de que, mantida inalterada a postura da
politica monetaria, a forte expansdo registrada na atividade econdmica nao
tenderia a, espontaneamente, acomodar-se em ritmo de preenchimento do
hiato do produto compativel com a convergéncia da inflagdo para a sua
trajetoria de metas. (BCB. Relatorio anual, v. 40, 2004: 11)
O maior rigidez da politica monetdria ndo impediu que a economia brasileira se
mantivesse em expansdo no final de 2004, o que resultou no mais alto crescimento anual do

PIB desde 1994, 5,7%. Os investimentos, apos anos de variagdes modestas, cresceram 9,12%

em 2004, e o desemprego chegou a dezembro em 9,6%.

A meta para a inflagdo de 2005 era de 4,5%, com intervalo de tolerancia de 2,5 p.p.
para mais ou para menos. O IPCA acumulou no ano alta de 5,69%, de forma que o BCB

cumpriu, pelo segundo ano consecutivo, a meta de inflagdo. Os precos administrados
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cresceram 8,96%, equivalente a 2,67 p.p. da inflagdo do ano. Os itens que mais pressionaram
a inflacdo nesse segmento foram gasolina, plano de saude, tarifas de dgua e esgoto, energia,
telefone fixo e 6nibus urbano, representando cerca de 76% do crescimento registrado no ano.
Os pregos livres cresceram 4,32% no ano, tendo os bens comercializdveis € nao

comercializaveis internacionalmente crescido, respectivamente, 2,74% e 6,36%.

O comportamento dos precos de produtos agricolas e a apreciagdo cambial
foram determinantes para a menor variacdo dos precos livres no ano. No
primeiro caso, a queda dos pregos dos itens arroz, feijdo, leite e 6leo de soja,
por exemplo, exerceu influéncia significativa para a redugéo da variacdo dos
precos no grupo alimentagdo. A apreciacdo da taxa de cambio favoreceu a
desaceleracdo dos pregos de bens comercializdveis internacionalmente vis-a-
vis os ndo-comercializaveis. (BCB. Relatério anual, v. 41, 2005: 38)

O TPCA acumulou alta de 3,18% nos cinco primeiros meses de 2005, sustentada,
basicamente, pela elevag¢ao dos pregos administrados, cuja participagdo no indice atingia cerca
de 30%. Por outro lado, a apreciagdo cambial contribuiu para a manutengao da estabilidade de
pregos: a taxa de cambio, que no inicio do ano era de R$ 2,67/USS, chegou a R$ 2,18 em

dezembro, com média anual de R$ 2,43/USS.

A politica restritiva iniciada pelo BCB em setembro de 2004 s6 comegou a fazer efeito
em meados de 2005, tendo o IPCA acumulado, entre maio e setembro, apenas 1,25%. Em
virtude do recuo da inflagdo, que havia chegado a setembro acumulando alta de 3,95%, o
COPOM decidiu iniciar um novo ciclo de redugdo da taxa basica de juros da economia. A

taxa SELIC, que estava em 19,75% a.a., encerrou o ano em 18% ao ano.

Apesar da leve aceleragao inflacionéria ocorrida no ltimo trimestre do ano, causada
pelos reajustes dos precos domésticos dos combustiveis e pela reversdo parcial da dindmica
dos pregos dos alimentos, o BCB entendeu que ndo havia riscos 8 manutengdo da estabilidade
de precos, continuando a politica de afrouxamento da politica monetaria. O IPCA acumulou,
no ultimo trimestre de 2005, alta de 1,67%, encerrando o ano com alta de 5,69%, dentro da

meta estipulada pelo CMN.

A politica monetaria restritiva praticada pelo BCB por quase todo o ano de 2005 foi
responsavel pelo fraco desempenho da atividade econdmica no ano: o PIB cresceu 3,2%.

Apesar disso, o desemprego encerrou o ano em 8,3% e o consumo das familias cresceu 4,5%.

Pela primeira vez desde a implementacdo do regime de metas para a inflagdo no

Brasil, no final de 2005, as expectativas de inflagdo para o ano seguinte situavam-se no centro
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da meta. A meta para a inflacdo de 2006 era de 4,5%, com intervalo de tolerancia para mais
ou para menos de 2 pontos percentuais. A partir de abril, as expectativas de inflagdo, no
acumulado de 12 meses, passaram a situar-se em patamar inferior a meta estipulada pelo

CMN.

A inflagdo medida pelo IPCA, apds um segundo e terceiro trimestres de inflagdo muito
baixa, que acumularam, respectivamente, 0,10% e 0,45%, encerrou o ano em 3,14%. Essa foi
a segunda menor variagdo em um ano desde 1980, quando teve inicio a série. Os pregos

administrados subiram 4,27% e os precos livres cresceram 2,57% no ano.

A apreciacdo cambial contribuiu para a manutengdo de um cenario benigno para a
trajetoria da inflagdo. O taxa de cambio, que iniciou o ano em R$ 2,34/USS, encerrou
dezembro em R$ 2,14/US§, com cotacdo média anual de R$ 2,18/USS. Além disso, por conta
do aperto monetario de 2004 e 2005, a economia se encontrava ainda longe de seu produto

potencial.

Nas duas primeiras reunides do COPOM no ano, a taxa basica de juros da economia
foi reduzida em 0,75 pontos percentuais. Nas reunides seguintes, os cortes continuaram, mas

em dosagem menor, 0,5 p.p. por reunido, com a taxa SELIC chegando a dezembro em

13,25% ao ano.

A redugdo do patamar dos cortes traduziu as incertezas tanto em relagdo ao
grau de transmiss@o do movimento de flexibilizacdo da politica monetaria
iniciado em setembro de 2005, quanto em relacdo aos efeitos sobre as
condi¢des de liquidez externas provenientes de alteragdoes na condugdo da
politica monetaria dos EUA. (BCB. Relatorio anual, v. 42, 2006: 12)
Com a contribui¢do do cenario externo e a retomada do afrouxamento da politica
monetaria, o PIB respondeu, crescendo 3,8%. O destaque no ano ficou por conta da formagao
bruta de capital fixo, que cresceu 9,77%. A taxa de desemprego, que ficou por dois ter¢os do

ano acima dos dois digitos, chegou a dezembro em 8,4%, praticamente o mesmo nivel de

dezembro do ano anterior.

Nesses trés anos em que o cenario econdmico mundial contribuiu, o Brasil melhorou
sensivelmente seus indicadores de solvéncia externa: as reservas internacionais encerraram
2006 em USS$ 85,8 bilhdes, o pais obteve pelo segundo ano consecutivo superavit da balanga

comercial superior a US$ 40 bilhdes e o governo federal tornou-se credor externo liquido em
julho de 2006.
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Ill.2 — Analise do regime brasileiro de metas para a inflagdo entre 1999 e 2006

Em janeiro de 1999, apds um ataque especulativo contra o real, o regime cambial
brasileiro foi flexibilizado. As autoridades monetarias brasileiras consideraram que, com o
fim do regime de cambio fixo, “fazia-se necessaria a adogdao de uma nova ancora nominal que
coordenasse as expectativas inflaciondrias e balizasse a formacdao de precos” (Modenesi,
2005: 359). O objetivo era manter a estabilidade do nivel de precos conquistada apds a

implementac¢do do Plano Real, em 1994.

Assim, em mar¢o de 1999, mesmo que informalmente, 0 BCB adotou a sistematica de

. ~ A . . . . 23 . ~
metas para a inflagdo como a nova ancora nominal da economia brasileira™. A partir de entdo,
o desempenho da autoridade monetaria passou a pautar-se “pelo comprometimento com o

controle da taxa de inflagdo” (BCB. Ata da 33* Reunido do COPOM, mar. 1999).

De fato, nos sete anos e meio analisados neste trabalho, o regime de metas para a
inflagdo proporcionou uma ancora nominal para a economia brasileira. Desde o abandono do
regime de metas cambiais até 2006, as taxas de inflacdo no Brasil permaneceram em niveis
reduzidos, principalmente quando comparadas as taxas de inflacdo ocorridas nas décadas de
1980 e 1990, até a implementagio do Plano Real, em julho de 1994**. Essa relativa
estabilidade no nivel de precos ocorreu a despeito das expectativas de muitos analistas de que
a flexibilizagdo cambial resultaria no retorno da alta inflagdo e dos diversos choques que

afetaram a economia brasileira no periodo estudado.

Entretanto, do ponto de vista do cumprimento das metas estabelecidas pelo CMN, a
autoridade monetaria ndo se mostrou capaz de manter a inflagdo acumulada pelo IPCA dentro
dos intervalos de flutuagcdo quando o pais foi afetado por choques tanto de ordem externa
quanto de ordem interna. O BCB ndo cumpriu as metas de inflagdo por trés anos

consecutivos, de 2001 a 2003 (ver tabela I11.2).

Em 2001, o Brasil foi afetado pelo racionamento de energia elétrica, pela
intensificacdo da crise argentina e pela expectativa de agravamento da recessao norte-

americana, ap6s os atentados de 11 de setembro. A deterioracdo das condigdes econdmicas

% 0 regime de metas para a inflagdo passou a vigorar formalmente no Brasil em 1° de julho de 1999, apos a
publicagéo do Decreto Presidencial n. 3.088, de 21 de junho de 1999 e da Resolugéo do BCB n. 2.615, de 30 de
junho de 1999.

2 A série historica do IPCA comegou em 1980, e a menor taxa de inflagdo anual até 1994 havia sido uma alta de
79,66%, em 1986. De janeiro de 1999 a dezembro de 2006, o IPCA acumulou alta de 79,32%, ou 7,57% ao ano.
Os resultados do Plano Real foram analisados no capitulo .
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nos planos interno e externo refletiu-se em expressiva desvalorizagdo cambial, que foi

responsavel por 38%, ou 2,9 p.p., da inflagdo de 7,7% no ano.

No ano de 2002, novamente, o pais foi afetado por restricdes de ordem interna e
externa. As restricoes de ordem interna referiam-se as incertezas associadas ao processo de
sucessao presidencial, com a possibilidade de um partido politico de esquerda, o Partido dos
Trabalhadores (PT), sair vencedor do pleito. O mercado financeiro ficou temeroso em relagdo
a manutencao das politicas economicas de superavit primario, cAmbio flutuante e metas para a
inflacdo, o que gerou dificuldades para o governo rolar a divida, forte depreciagdo da taxa de
cambio e deterioragdo das expectativas de inflagdo. Com relagdo as restricdes de ordem
externa, pode-se destacar o surgimento de denuncias de fraudes contdbeis em grandes
corporacdes norte-americanas e européias e a perspectiva do inicio de uma guerra entre
Estados Unidos e Iraque, que aumentou a volatilidade dos precos internacionais do petréleo e

reduziu a liquidez internacional.

O IPCA acumulou alta de 12,53% em 2002, com a meta em 3,5% e o intervalo de
tolerancia em 2 pontos percentuais. Portanto, a inflacdo foi 7,53 p.p. acima do limite superior
da banda de flutuacdo, sendo o pior resultado para o IPCA acumulado em um ano desde 1995.
O IPCA acumulou alta de 9,31% no segundo semestre de 2002, fato que ajuda a explica o
descumprimento da meta de inflagdo de 2003. A inflagdo acumulada, no ano de 2003, foi de
9,3%, sendo a inércia inflaciondria responsavel por 63,7%, ou 5,9 p.p., da inflagdo do ano. O
BCB buscou, em 2003, uma meta ajustada de 8,5% e considerou a diferenca de 0,8 p.p. entre
a meta ajustada e a inflagdo efetiva “dentro de uma margem de erro perfeitamente aceitavel”

(BCB. Carta aberta ao Ministro da Fazenda, fev. 2004: 2).

Cabe observar, que a meta ajustada de 8,5% para o ano de 2003, foi a segunda
alteracdo da meta, que mesmo assim ndo foi cumprida®. Ademais, meta ajustada pressupde a
existéncia do mecanismo de cldusula de escape, que ndo ¢ previsto na configuracao
institucional do regime brasileiro de metas para a inflagdo. Por fim, a meta de 2004, s6 foi
cumprida porque, em junho de 2003, o CMN a alterou para 5,5%, com intervalo de tolerancia
de 2,5 p.p., para mais ou para menos. Assim, a meta para a inflagdo de 2004 ficou em linha

com a meta ajustada que o BCB havia informado que perseguiria no ano.

% O Decreto Presidencial n. 3088, de 1999, que fixou a sistematica de metas para a inflagdo no Brasil, determina
que a meta de inflacdo de determinado ano deve ser fixada até junho de dois anos antes. Assim, a meta de
inflagdo de 2003, havia sido fixada em 3,25%, com intervalo de tolerancia de 2 p.p., para mais ou para menos,
em junho de 2001. Em junho de 2002, o CMN reajustou a meta para cima, 4%, com intervalo de tolerancia de 2,5
p.p. para cima ou para baixo do centro da meta. Em janeiro de 2003, em carta aberta enviada ao Ministro da
Fazenda, o BCB tornou publico que buscaria atingir as metas de 8,5% e 5,5% para os anos de 2003 e 2004,
respectivamente.
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Tabela lll.2 — Desempenho do regime de metas para a inflagdo no Brasil

1999 a 2006

Ano Meta (%) Limites de tolerancia (%) IPCA (%) Cumprimento da meta
1999 8 6-10 8,94 Cumpriu

2000 6 4-8 5,97 Cumpriu

2001 4 2-6 7,67 Nao cumpriu
2002 3,5 1,5-5,5 12,53 N&o cumpriu
2003* 8,5 - 9,3 Nao cumpriu
2004 5,5 3-8 7,6 Cumpriu

2005 4,5 2-7 5,69 Cumpriu

2006 4,5 2,5-6,5 3,14 Cumpriu

* A carta aberta, de 21/01/2003, estabeleceu meta ajustada de 8,5% para o ano de 2003.
Fonte: Banco Central do Brasil.

Modenesi (2005: 385-387) destaca a baixa previsibilidade da taxa de inflagdo no
Brasil como um fator explicativo das dificuldades encontradas pelo BCB em cumprir as metas
de inflacdo estipuladas pelo CMN. As principais razdes da baixa previsibilidade da inflacdo
no Brasil sdo: i) a falta de indicadores antecedentes que possam antecipar de forma
satisfatoria 0 movimento do indice de inflacdo; i) a falta de uma relacdo estavel entre os
instrumentos de politica monetaria e a inflagdo; iii) o conhecimento precario da estrutura da
economia do pais e dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria; e iv) a presenca de

defasagens na condugao da politica monetaria.

A dificuldade de se prever a inflagdo pode comprometer o regime de metas para a
inflacdo uma vez que reduz a capacidade da autoridade monetaria em controla-la. Assim,
dificulta-se a avaliacdo da aderéncia do BCB a meta estabelecida pelo CMN, tornando menos
efetivo o acompanhamento do desempenho da autoridade monetaria por parte dos agentes

econdmicos.

Determinar que a autoridade monetaria cumpra uma meta para uma variavel de dificil
previsdo e que € controlada de maneira precaria, abre precedente para que eventuais
descumprimentos sejam facilmente justificaveis. Assim, € provavel que a politica monetaria
perca credibilidade e se torne incapaz de coordenar as expectativas dos agentes econdmicos.
Uma vez que as expectativas inflaciondrias sdo uma varidvel importante para o resultado da
politica monetaria, a falta de credibilidade pode comprometer o resultado do regime de metas

para a inflagdo.

No Brasil, o ndo cumprimento das metas para a inflagdo, como ja demonstrado neste

capitulo, foi facilmente justificado em diversos anos em fun¢ao da ocorréncia de choques
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econdmicos de ordem interna e externa que, por sua natureza, ndo estavam sob o controle do

BCB. Segundo Modenesi,

(...) foi facil criar racionalizagdes para justificar a incapacidade do Banco
Central de cumprir as metas estipuladas pelo CMN, omitindo ou mascarando
o fato de que, no Brasil — em funcao, sobretudo, da elevada vulnerabilidade
da economia a toda sorte de choques, notadamente os de origem externa —,
ndo ha modelo estrutural capaz de prever a inflagdo com suficiente preciso.
(2005: 386)

O descumprimento das metas de inflacdo por parte da autoridade monetaria também
pode ser atribuido ao fato de o CMN ter fixado metas incompativeis com as peculiaridades da
economia brasileira. O CMN foi extremamente rigido ao estabelecer um processo de
desinflacdo demasiadamente rapido para a economia brasileira entre 1999 e 2003. A meta de
inflacdo, que em 1999 era de 8%, foi reduzida drasticamente para 3,25% em 2003 — antes das
duas revisdes para a meta desse ano. Os resultados apresentados pela autoridade monetaria em
relagdo ao cumprimento das metas para a inflacdo, entre 2001 e 2003, mostraram que

trajetorias fortemente decrescentes para a taxa de inflacdo tém sido incompativeis com as

caracteristicas da economia brasileira. (Modenesi, 2005: 387)

Oreiro (2005) afirma que as metas de inflacdo sdo fixadas em patamares irrealistas, ou
seja, em niveis que ndo refletem adequadamente o grau de aversdao da sociedade a inflacdo, e
que esse fato pode ser percebido pelas diversas manifestagoes de representantes da industria e
dos sindicatos reivindicando uma politica mais realista de combate a inflagdo. Oreiro, Lemos

e Padilha afirmam que

O nivel da meta em si ndo interfere, a priori, na fungdo de ancora nominal
que o sistema propicia a economia; isto €, desde que os agentes economicos
entendam como crivel a meta estabelecida, ela servira de base para a
formacg@o das expectativas inflacionarias independentemente do seu patamar.
(2005: 3, grifo no original)

Assim, o CMN poderia ter decidido por adotar um processo de desinflagdo mais
gradual sem que isso comprometesse o sucesso do regime brasileiro de metas para a inflagao.
Pelo contrério, na medida em que o processo fosse mais gradual, possivelmente o BCB teria
cumprido a meta em anos que ndo cumpriu, 0 que aumentaria a reputa¢do da autoridade
monetaria e, conseqiientemente, a credibilidade do regime de metas para a inflacdo. Vale

lembrar, também, que ndo teria havido a necessidade de tantos reajustes para cima nas metas

de inflagdo, como ocorreu nos anos de 2003, por duas vezes, e em 2004, uma vez.
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Para Minella et al. (2002), lidar com a volatilidade da taxa de cambio tem sido um dos
maiores desafios enfrentados por paises emergentes que adotam a sistematica de metas para a
inflacdo, entre eles, o Brasil. A volatilidade da taxa de cambio gera freqilientes revisdes das
expectativas de inflagdo, que podem resultar em nao cumprimento das metas de inflagao
fixadas pelo CMN. Assim, o BCB deve realizar pequenas intervengdes no mercado cambial a
fim de minimizar os problemas relacionados a volatilidade cambial. Porém, segundo os
autores, essas intervencdes devem ser feitas da forma mais transparente possivel, a fim de se
evitar que a intervencdo prejudique a credibilidade da politica monetdria, com os agentes
econdmicos passando a acreditar que a estabilizacdo da taxa de cdmbio tem precedéncia sobre

a estabilidade do nivel de precos da economia.

Mudangas na taxa de cAmbio exercem efeitos sobre a inflagdo por meio de alteragdes
nos precos dos produtos comercializaveis internacionalmente e dos precos administrados.
Variagdes na taxa de cambio afetam diretamente o nivel de precos em razao de mudangas nos
precos dos bens comercializdveis no mercado internacional e indiretamente por meio de
alteragdes nos precos de matérias-primas importadas para a producdo de bens
domesticamente, uma vez que, em geral, variagdes nos custos de producao sao repassadas aos

precos.

Os precos administrados, aqueles que de alguma forma sdo determinados ou
influenciados por um 6rgao publico e que variam independentemente das condi¢des vigentes
de oferta e demanda, tém peso de aproximadamente 30% no IPCA (Carvalho, et al., 2007:
153). Em geral, os pregos administrados sdo reajustados com base no comportamento passado
de algum indice de inflagdo, e o indice de inflagio geralmente utilizado é o Indice Geral de

Precos (IGP)*, calculado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV).

A tabela III.3 mostra as varia¢des anuais do [PCA separadas entre precos livres e
precos administrados. Nela, fica claro o impacto das altas dos precos administrados sobre o
IPCA. Enquanto os pregos livres subiram, entre 1999 e 2006, 61,02%, resultado de altas de
70,88% e 50,99% nos precos de bens comercializdveis e ndo comercializaveis

internacionalmente, respectivamente, os precos administrados cresceram 147,2%.

Tabela lll.3 — Variagao anual do IPCA

% O IGP é uma média ponderada de trés outros indices: 60% do indice de Precos no Atacado (IPA), 30% do
indice de Pregos ao Consumidor (IPC) e 10% do indice Nacional da Construgdo Civil (INCC). O IPA possui
significativa participagdo no IGP, e por ser um indice de pregos no atacado, é fortemente influenciado por
variagdes na taxa de cambio. Assim, variagdes na taxa de cAmbio geram impactos significativos sobre o IPCA.
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Em %, precgos livres e administrados, de 1999 a 2006

Livres (%) Administrados

Ano IPCA (%) PR ~ PR

Total Comercializaveis N&o comercializaveis (%)
1999 8,94 6,37 11,27 1,63 20,89
2000 5,97 3,68 3,64 3,72 12,90
2001 7,67 6,57 7,30 5,72 10,78
2002 12,53 11,49 14,86 7,48 15,32
2003 9,30 7,79 8,69 6,65 13,20
2004 7,60 6,54 6,28 6,85 10,20
2005 5,69 4,32 2,74 6,36 8,98
2006 3,14 2,58 1,31 4,01 4,28
Acum. 79,34 61,02 70,88 50,99 147,20

Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.

Modenesi (2005: 388-391) argumenta que apesar da consideravel austeridade
monetaria praticada pelo BCB, com a taxa de juros SELIC em patamar excessivamente
elevado, principalmente se comparada aos niveis internacionais, as metas de inflagdo nao
foram alcancadas nos anos que em o Brasil foi afetado por choques que causaram forte
desvalorizagdo cambial. A elevada participacdo dos pregos administrados na composi¢do do
IPCA ¢ um fator explicativo fundamental para o insucesso do BCB em cumprir as metas de

inflacdo em anos em que ha forte desvalorizagao cambial.

Uma vez que os precos administrados nao sdo determinados pela interacao entre oferta
e demanda, eles sdo insensiveis a taxa de juros, estando, portanto, fora do controle da
autoridade monetéria. Como a taxa de juros ¢ o principal instrumento de politica monetaria do
BCB e os precos administrados nao sao afetados por esse instrumento, a elevada participacao

dos precos administrados reduz substancialmente a eficacia da politica monetaria no Brasil.

Entdo, o BCB, para tentar cumprir a meta de inflagdo estipulada pelo CMN, eleva
excessivamente a taxa de juros SELIC, a fim de manter a demanda agregada suficientemente
reprimida, represando, dessa forma, os precos livres, como forma de compensar a pressao

exercida pelos precos administrados na taxa de inflagao.

Mendonga, Curado e Oreiro (2005) apud Mendonga (2005), apresentam sugestdes para

aumentar a eficiéncia do regime brasileiro de metas de inflagdo, entre elas, destacam-se:

1) a adocdo de metas estdveis para a inflacdo, uma vez que a adocao de metas
decrescentes mostrou-se equivocada para a realidade da economia brasileira ¢ que a
credibilidade do regime ¢ verificada pelo cumprimento das metas estabelecidas e ndo pelo seu

rigor. Vale dizer que o CMN passou a agir dessa forma a partir do estabelecimento da meta de
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2005, em 4,5% ao ano. Essa meta vem sendo repetida ano a ano pelo CMN e, pelo menos até
2010, serda a meta que o BCB devera perseguir. A adocdo de metas estdveis aumenta a
liberdade do COPOM na definicdo da taxa de juros, contribuindo para o crescimento da

demanda agregada e do produto.

i1) a adogdo de metas de inflagdao para o nucleo do IPCA, dado que o IPCA “cheio”
sofre muita pressdo dos precos administrados. Assim, a taxa SELIC ndo seria mais elevada
para controlar processos inflacionarios que nao fossem em conseqiiéncia de pressdes de
demanda, preservando o nivel de atividade da economia. Outra questdo levantada ¢ que a
meta de inflagdo deveria se concentrar no indicador que captura o comportamento das

variacdes dos precos sujeitos a dindmica de mercado.

ii1) a alteragdo na sistemdtica de apuracdo das expectativas de inflagdo, com as
expectativas passando a refletir a percepcdo de um conjunto mais amplo de agentes,
incluindo, inclusive, os agentes que efetivamente dispdem de poder de formacao de precos.
Assim, além dos participantes do mercado financeiro, deveriam ser consultados diversos
segmentos da indastria e do comércio e os departamentos de pesquisa econOmica de
renomadas instituigdes de ensino superior, a fim de aumentar a confiabilidade das

expectativas com relacgao a inflagdo futura.

Com a implementagdo das mudangas apresentadas, aumentar-se-ia a capacidade da
autoridade monetaria em alcancar as metas estabelecidas pelo CMN e reduzir-se-ia a
influéncia da taxa de cambio sobre os resultados da inflacdo perseguida pelo BCB. Assim, a
taxa de juros SELIC poderia ser reduzida, aumentado-se, dessa forma, o nivel do produto e do

emprego e reduzindo-se o custo de rolagem da divida publica.
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CONCLUSAO

O regime monetario de metas para a inflagdo vem sendo adotado por um niimero cada
vez maior de paises desde 1990, quando foi implementado na Nova Zelandia. O Brasil adotou
o regime de metas para a inflagdo em julho de 1999, apods a crise cambial de janeiro do
mesmo ano, que culminou com o fim do regime de cdmbio fixo que vinha sendo adotado
desde a implementagdo do Plano Real, em meados de 1994. Sendo assim, ¢ relevante analisar
os resultados alcancados pelo regime de metas para a inflacdo no Brasil do ponto de vista da
capacidade de funcionar como uma ancora nominal para a economia, coordenando

expectativas e balizando a formagao de pregos.

O regime de metas para a inflagdo ¢ derivado de uma concepgao de funcionamento da
economia desenvolvida na década de 1980, que ficou conhecida na historia do pensamento
econdmico como escola novo-cldssica. A adog¢do do regime ¢ a principal proposicdo de

politica economica do modelo novo-classico.

O presente estudo teve por objetivo geral analisar: 1) o sucesso da estabilizagdo dos
niveis de preco, conquistada com o Plano Real, e suas conseqiiéncias para a economia
brasileira; 1) os pressupostos tedricos que sustentam a proposi¢dao do regime de metas para a
inflagcdo como politica monetaria capaz de coordenar as expectativas dos agentes econdmicos
e balizar a formacdo de pregos; e iii) a implementacdo do regime de metas para a inflagdo no

Brasil, seus aspectos institucionais e operacionais.

Seu objetivo especifico foi analisar por que, apesar de ter proporcionado uma nova
ancora nominal para a economia brasileira, mantendo a estabilizacdo das taxas de inflacao
conquistada apds a implementacao do Plano Real, em 1994, o regime de metas para a inflagao
ndo foi capaz de cumprir as metas de inflagdo estipuladas pelo CMN durante alguns anos

entre 1999 e 2006.

Ao longo do periodo analisado, observou-se que quando o pais foi afetado por choques
de ordem interna e, principalmente, de ordem externa, a autoridade monetaria ndo obteve
éxito em manter a inflagdo dentro dos limites estabelecidos pelo CMN. Dessa forma, ficou
demonstrado que, dada a vulnerabilidade da economia brasileira a toda ordem de choques,
ndo hd modelo estrutural que seja capaz de prever a trajetdria de inflagdo com a necessaria

precisao.
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Os varios choques que afetaram a economia brasileira no periodo analisado,
notadamente em 1999 e entre 2001 e 2002, geraram fortes desvalorizagdes cambiais, que se
refletiram na inflacdo por meio de aumentos nos precos dos bens comercializaveis
internacionalmente e, principalmente, através de aumentos nos precos administrados. Os
precos administrados, que tém participacao de cerca de 30% no indice oficial de inflagdo, nao
sdo determinados pela interacao entre oferta e demanda e, portanto, ndo sdo afetados pela taxa
de juros. Em geral, os precos administrados sdo reajustados com base no comportamento

pretérito de algum indice de inflagao.

Dessa forma, a taxa de juros de curto prazo, que ¢ o principal instrumento de politica
monetaria no regime de metas para a inflagdo, ndo ¢ capaz de afetar os precos administrados.
Entdo, o BCB teve que manter a taxa de juros SELIC em patamares excessivamente elevados,
durante todo o periodo analisado, a fim de manter a demanda agregada suficientemente
reprimida, represando, assim, os pregos livres, como forma de compensagdo da pressao

exercida pelos precos administrados sobre a inflagao.

Pode-se destacar também que o CMN adotou metas muito ousadas de desinflagdo para
a economia brasileira nos primeiros anos de implantacdo do regime de metas para a inflagdo
no Brasil. A meta para a inflagdo anual, que em 1999 era de 8%, foi reduzida drasticamente,
chegando a 2003 em 3,25% — antes das duas revisdes para a meta do ano. Como o nivel da
meta, ndo interfere, a priori, na fun¢do de dncora nominal que o regime de metas para a
inflacdo propicia para a economia, 0 CMN poderia ter adotado um processo de desinflacdo

mais gradual sem a preocupacdo de comprometer a credibilidade do regime.

Dado o exposto, conclui-se que, apesar de o regime de metas para a inflagdo ter
conseguido manter a estabilidade de pregos conquistada com o Plano Real, a nova sistematica
implementada no Brasil, ndo tem sido bem sucedida na tarefa de cumprir as metas de inflagao
estabelecidas pelo CMN nos anos em que o cendrio econdmico internacional ndo ¢ favoravel,
demonstrando forte dependéncia a fatores fora do alcance da autoridade monetaria para que as
metas possam ser cumpridas. Dessa forma, a implementacao de mudangas como a adocao de
metas estaveis ao longo dos anos, a adogao de metas para um ntcleo de inflagao que exclua os
bens que ndo sdo afetados pela interacdo entre oferta e demanda e a alteracdo da sistematica
de apuracdo das expectativas de inflagdo, passando a considerar um conjunto mais amplo de
agentes econdmicos, sdo agdes necessarias para melhor o desempenho do regime de metas

para a inflagao no Brasil.



66

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BACHA, E. L. O fisco e a inflacdo: uma interpretagdo do caso brasileiro. Revista de

Economia Politica, v. 14, jan./mar. 1994.
. Plano Real: uma avaliacao preliminar. Revista do BNDES, n. 3, jun. 1995.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Atas do Comité de Politica Monetaria, diversas atas.

Brasilia. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 16 fev. 2009.

. Cartas abertas do Presidente do BCB ao Ministro de Estado da Fazenda:
2002-2004. Brasilia. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 16 fev. 2009.

Relatérios  anuais, diversos relatorios. Brasilia.  Disponivel em:

<http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 16 fev. 2009.

Relatorios de Inflacdo, diversos relatorios. Brasilia. Disponivel em:

<http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 16 fev. 2009.

BERNANKE, B. S. et al. Inflation targeting: lessons from the international experience.

Princeton, Princeton University Press, 1999.

BOGDANSKI, J.; TOMBINI, A. A.; WERLANG, S. R. C. Implementing Inflation
Targeting in Brasil. Working Paper Series, n. 51, 2000. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps1.pdf>. Acesso em: 16 fev. 2009.

CARVALHO, F. et al. Economia monetaria e financeira: teoria e politica. 2 ed. rev. e atual.

Rio de Janeiro: Elsevier, 2007.

CASTRO, L. B. de. Privatizacdao, Abertura e Desindexac¢do: a primeira metade dos anos 90
(1990-1994). In: GIAMBIAGI, F. et al. (Org.). Economia Brasileira Contemporanea. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 141-165.

CUKIERMAN, A.; NEYAPTI, B.; WEBB, S. B. Measuring the independence of Central
Banks and its effects on policy outcomes. The World Bank Economic Review, v. 6(3),

1992.



67
FRANCO, G. H. B. The Real Plan. PUC-Rio, Departamento de Economia, Texto para

Discusséo, n. 354, Rio de Janeiro, 1996.

FRIEDMAN, M. The role of monetary policy. The American Economic Review, v.
LVIII(1), p. 1-17, 1968.

FROYEN, R. T. Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva, 2001.

GIAMBIAGI, F. Estabiliza¢do, Reformas e Desequilibrios Macroeconémicos: Os Anos FHC
(1995-2002). In: GIAMBIAGI, F. et al. (Org.). Economia Brasileira Contemporanea. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 166-195.

GOLDFAIJN, I. The Swings in Capital Flows and the Brazilian Crisis. PUC-Rio,

Departamento de Economia, Texto para Discussao, n. 422, Rio de Janeiro, 2000.

KYDLAND, F.; PRESCOTT, E. Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal
plans. Journal of Political Economy, n. 85, p. 473-492, 1977.

MATHIAS, J. F. C. M. Abordagem sistémica de crises cambiais: uma interpretagdo da crise
brasileira de 1999. Tese (Doutorado em Economia) — Instituto de Economia, UFRJ, Rio de

Janeiro, 2003.

MENDONCA, H. F. de. Metas para inflacio e varidveis macroecondmicas: uma avaliacao
empirica. 2005. Disponivel em: <www.anpec.org.br/encontro2005/artigos/A05A040.pdf>.
Acessado em: 16 fev. 2009.

; OREIRO, J.L.; CURADO, M. Uma proposta de ajuste no regime de metas de
inflagdo. Valor Econdmico, 6 de jul. 2005, Ano 6, n. 1296, A10.

MINELLA, A. et al. Inflation Targeting in Brazil: lessons and challenges. Working Paper
Series, n. 53, 2002. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps53.pdf>. Acesso
em: 16 fev. 2009.

MODENESI, A. de M. Regimes Monetarios: teoria e a experiéncia do real. Barueri: Manole,

2005.

MONTEIRO, J. E. D. Regime de Metas de Inflacdo: Teoria e Pratica. Tese (Doutorado em

Economia) — Instituto de Economia, UFRJ, Rio de Janeiro, 2006.



68
OREIRO, J. L. A governancga da politica monetaria brasileira: analise e proposta de mudanga.

Programa de Seminarios em Desenvolvimento Econdomico, UFPR, 2005.

OREIRO, J. L.; LEMOS, B. P.; PADILHA, R. A. O regime de metas de inflacido e a
governan¢a da politica monetaria no Brasil: andlise e proposta a de mudanga. 2005.
Disponivel em: <http://www.economia.ufpr.br/publica/textos/2005/Oreiro Breno Rodrigo

%?20ayres.pdf>. Acesso em: 2 mar. 2009.

ROGOFF, K. The optimal degree of commitment to an intermediate monetary target.

Quartely Journal of Economics, p. 1169-1189, 1985.

SARGENT, T. Rational expectations, the real rate of interest, and the natural rate of
unemployment. /n: LUCAS, R.; SARGENT, T. (Eds.). Rational expectations and

econometric practice. Mineéapolis, The University of Minnesota Press, 1981.

; WALLACE, N. Rational expectations, the real rate of interest, and the natural rate of
unemployment. /n: LUCAS, R.; SARGENT, T. (Eds.). Rational expectations and

econometric practice. Mineéapolis, The University of Minnesota Press, 1981.

VARIAN, H. Microeconomia: principios basicos. Rio de Janeiro: Campus, 2003.

WALSH, C. Optimal contracts for Central Bankers. The American Economic Review, v.

85(1), p. 150-167, 1995.



	ANÁLISE CRÍTICA DO REGIME BRASILEIRO DE METAS PARA A INFLAÇÃO ENTRE 1999 E 2006
	LUIZ FELIPE DA SILVEIRA E SILVA
	ANÁLISE CRÍTICA DO REGIME BRASILEIRO DE METAS PARA A INFLAÇÃO ENTRE 1999 E 2006

	INTRODUÇÃO
	CAPÍTULO I – ANTECEDENTES DA IMPLEMENTAÇÃO DO REGIME MONETÁRIO DE METAS PARA A INFLAÇÃO NO BRASIL: O PLANO REAL
	I.1 – O Plano Real: concepção e prática
	I.1.1 – As duas primeiras fases do Plano Real: ajuste fiscal e reforma monetária
	I.1.2 – A terceira fase: do regime de metas monetárias ao regime de metas cambiais
	I.1.2.1 – O regime de metas monetárias
	I.1.2.2 – O regime de metas cambiais

	I.2 – Uma breve análise do Plano Real
	I.2.1 – O sucesso da estabilização de preços
	I.2.2 – Conseqüências do Plano Real: crise fiscal e desequilíbrio externo

	I.3 – O fim do regime de metas cambiais

	CAPÍTULO II – O REGIME MONETÁRIO DE METAS PARA A INFLAÇÃO: TEORIA E IMPLEMENTAÇÃO NO BRASIL
	II.1 – O regime de metas para a inflação: teoria
	II.1.1 – Hipóteses do modelo novo-clássico
	II.1.2 – As implicações das hipóteses do modelo novo-clássico

	II.2 – Implementação do regime monetário de metas para a inflação no Brasil
	II.2.1 – A busca por uma âncora nominal para a economia brasileira: o regime de metas para a inflação
	II.2.1.1 – Aspectos institucionais do regime brasileiro de metas para a inflação
	II.2.1.2 – Aspectos operacionais do regime brasileiro de metas para a inflação


	CAPÍTULO III – ANÁLISE DOS RESULTADOS DO REGIME BRASILEIRO DE METAS PARA A INFLAÇÃO ENTRE 1999 E 2006
	III.1 – O desempenho do regime brasileiro de metas para a inflação entre 1999 e 2006
	III.1.1 – O ano de 1999
	III.1.2 – De 2000 a 2003
	III.1.3 – De 2004 a 2006

	III.2 – Análise do regime brasileiro de metas para a inflação entre 1999 e 2006

	CONCLUSÃO
	REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS

