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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de constatar se o regime de metas de inflagao
conseguiu estabilizar o nivel geral de pregos, na economia brasileira, e apresentar a
evolucdo dos indicadores macroecondémicos brasileiros — inflacdo, desemprego,
crescimento e taxa de juros- pos-regime de metas de inflacdo. Para comprovar este
objetivo, destacaram-se 0s principais motivos que levaram o pais a deixar o regime
cambial, através de uma andlise das crises econdmicas sofridas pelo Brasil nesse
periodo, e as principais fundamentacfes tedricas, da escola novo-classica, que
embasaram 0 novo regime monetario adotado pelo pais. Apds esta constatacao, foi
apresentada a evolucao dos indicadores econdmicos no periodo de 1999 até 2011 e
uma comparacdo desses indicadores com o periodo de 1994 até 1998, periodo da

ancora cambial.

Palavras-chave: Metas de inflagdo. Ancora nominal. Estabilidade da inflag&o.



ABSTRACT

This study aims to determine whether the inflation targeting regime could stabilize the
general price level in the Brazilian economy. It also aims to present the evolution of
Brazilian macroeconomic indicators- inflation, unemployment, growth and interest
rate sunder inflation targeting regime. To achieve this purpose, the main reasons that
led the country to leave the exchange rate regime were shown and an analysis of the
economic crises that Brazil suffered in this period was made. It is also discussed the
main theoretical principles from the New Classical school that supported the new
monetary regime adopted by the country. After this observation, it is presented the
evolution of the economic indicators from 1999 to 2011and a comparison of these
indicators is made with those from the period of 1994 t01998, which was known as a

nominal anchor period.

Keywords : Inflation targets. Nominal anchor. Inflation stability.
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1 INTRODUCAO

A inflacdo que o Brasil enfrentava, no pré Plano Real, atingia a escala da
hiperinflacdo*, que é definida por Cagan (1956), como uma taxa de inflacdo maior
que 50%, ao més. A implementacao do Plano Real e da ancora cambial, em junho
de 1994, reduziram a inflagdo de modo constante e significativo, durante essa
politica monetaria.

O Brasil, ap0s a adocdo da ancora cambial, e da crescente reducdo dos
indices de inflagdo, comecou a enfrentar os desequilibrios e a corrosdo dos
principais indices macroeconémicos, devido as crises no mercado internacional e,
por fim, eclodindo na crise brasileira, que provocou a desvalorizacao do real.

Em janeiro de 1999, as autoridades monetarias foram obrigadas a
implementar a desvalorizagéo do real, deixando o cambio flutuar. Em raz&o disso, as
autoridades monetarias buscaram outra ancora nominal, que pudesse continuar o
processo de estabilizacdo dos precos nacionais.

Em junho de 1999, de forma oficial, o Governo brasileiro adota, através do
decreto n°® 3088, o regime de metas de inflagdo, que passa a usar como ancora
nominal a prépria inflacdo. Tal regime ja era exercido pelos paises como a Nova
Zelandia, desde 1990, o Canada e o Chile, desde 1991, o Reino Unido, em 1992 e
Australia, em 1994, onde se constatou a reducao da inflacéo.

Com a nova ancora nominal, as autoridades monetarias adotam como
principal objetivo da politica monetéria a estabilidade dos niveis de precos, sem
deixar de lado os demais indices macroeconémicos. Mas, neste regime, a
estabilizacdo dos precos é encarada como uma caracteristica necessaria para o pais
ter condicbes de crescer sua producdo e reduzir a taxa de desemprego.
Considerando este aspecto, o presente estudo tem como objetivo analisar se a
adocao do regime de metas de inflagdo, no Brasil, conseguiu estabilizar a taxa de
inflacdo, oficial no pais, e como as demais variaveis econémicas - taxa de juros, PIB
(Produto Interno Bruto); e taxa de desemprego — reagiram ao novo regime.

Para conseguir elaborar as respostas das indagagOes anteriores, o presente
trabalho apresenta-se dividido em trés capitulos, mais a introdugcédo e a concluséo.

No primeiro capitulo, serdo abordadas as principais caracteristicas do regime de

! De acordo com o indice IPCA nos meses de: dezembro de 1998, janeiro, fevereiro e margo de 1990, que a taxa
atingiu, respectivamente, 51,50%, 67,55%, 75,73% e 82,39%.



metas cambiais, adotado pelo Brasil, no periodo de junho de 1994, até janeiro de
1999, a deterioracdo desse regime, em consequéncia das crises internacionais, e a
crise interna que levou as autoridades monetarias a deixar esta ancora nominal. No
segundo capitulo, serdo destacadas as principais concepc¢des tedricas que balizam
a teoria do regime de metas de inflagdo. No terceiro capitulo, encontram-se as
principais caracteristicas do regime de metas de inflagcdo, adotado no Brasil, além da
evolucdo dos principais indicadores macroeconémicos deste novo regime. Este
capitulo ainda apresentara uma comparacao entre os indicadores — PIB, taxa de
juros, inflagdo e desemprego — no periodo da ancora cambial e do regime de metas

de inflagao.



2 ANTECEDENTES DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

2.1 PRINCIPAIS CONCEPCOES DA ANCORA CAMBIAL ADOTADA NO BRASIL

Com a adocado do Plano Real, em julho de 1994, o Brasil implementou uma
nova politica monetaria, que buscava a estabilidade da moeda, uma vez que 0s
planos anteriores ndo haviam conseguido alcancar este objetivo. A principal
caracteristica adotada na politica monetaria de entédo era a paridade méaxima entre o
real e o dolar, de R$ 1,00 = US$ 1,00. Porém, essa politica ndo pode ser
considerada fixa, pois 0 modelo adotado praticava o regime de bandas cambiais.

A politica monetaria do Plano Real (junho de 1994 a janeiro de 1999) foi
chamada de “ancora cambial”’, pois 0s precos internacionais funcionariam para
retirar dos produtos nacionais a pressao inflacionaria, ocasionada pela expansao da
demanda reprimida do periodo hiperinflacionario. Portanto, os pre¢os internacionais
balizavam os precos nacionais. Com a moeda valorizada e a populagdo com o poder
de compra aquecido, o pais enfrentou crescentes déficits na balanca comercial - as
importacdes cresceram mais rapidamente que as exportacoes.

Uma politica monetaria baseada no cambio para manter a estabilidade dos
precos e com constantes déficits na balanca comercial, o0 cambio ndo sustentaria a
manutenc¢ao da cotacdo (R$ 1,00 = US$ 1,00) sem um suporte financeiro. O governo
brasileiro, com o objetivo de atrair capitais estrangeiros para financiar a taxa de
cambio desejada, elevou a taxa de juros, que necessitava estar acima da taxa de
juros praticada, no mercado internacional, pois o Brasil possuia mais riscos do que
um pais desenvolvido. Como a medida de atracdo de capitais caracterizava-se pela
taxa de juros, os capitais atraidos eram 0s especulativos que sdo extremamente
volateis.

A aplicacdo de uma alta taxa de juros, no pais, ocasionaria mais duas
importantes consequéncias. A primeira seria a reducdo da demanda domeéstica, o
gue, também, seria interessante ao governo, porque mitigaria a pressao inflacionaria
sobre os produtos domésticos e reduziria o déficit na balanca comercial. A segunda
seria 0 aumento da divida publica, visto que, ao pagar altas taxas de juros aos titulos
brasileiros, a divida publica aumentaria, ainda mais sem a receita que o governo

recebia com a inflagao.



De acordo com Fligenspan (2011), a maior quantidade de importagcbes era
garantida com uma alta taxa de juros que atraia o capital especulativo internacional,
conseguindo sustentar o equilibrio do regime. O modelo destacado, anteriormente,
parecia bem equacionado para as exigéncias de curto prazo.

Em suma, a politica monetaria adotada pelo pais baseava-se na ancoragem
cambial, e o principal meio para cobrir os déficits, na balanca comercial, estava na
taxa de juros oferecida ao mercado que atraia, principalmente, o capital estrangeiro
especulativo. Com essa politica o Brasil estava altamente propenso as instabilidades
da economia internacional, ou seja, caso houvesse alguma crise internacional, o
pais seria extremamente afetado. Por conseguinte, o desempenho da economia

brasileira estava relacionado com o mercado internacional.

2.2 VULNERABILIDADE AS CRISES INTERNACIONAIS

Através do grafico 01, referente a taxa de juros oferecida pelo Brasil, Sistema
Especial de Liquidacao e de Custddia (SELIC), realizar-se-a uma analise das crises
internacionais enfrentadas no periodo do Plano Real (junho de 1994 a janeiro de
1999). Esta taxa foi adotada, nesse periodo, como a principal medida para a

economia brasileira enfrentar as crises do mercado internacional.

Gréfico 1 — Taxa de Juros — SELIC anualizada base 252 -%a.a
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O gréfico 01 demonstra que o Brasil enfrentou quatro grandes crises, no
periodo de 1994 a 1999, as trés primeiras foram crises internacionais e a ultima - no
final de 1998 e inicio de 1999 - foi a crise da desvalorizacdo do real, a qual sera
abordada no proximo topico.

A primeira crise que o Brasil enfrentou, ap6s a ado¢do da &ncora cambial,
caracterizou-se pela exposicdo ao risco de necessitar de capitais especulativos
internacionais para suportar a taxa de cambio desejada. Esta crise iniciou quando o
México, no final de 1994, declarou moratéria da sua divida externa.

O Meéxico ao declarar o default da divida externa expés a fragilidade de todos
0S paises emergentes que passavam por um momento de instabilidade da sua
economia, abalando a credibilidade destes paises, no cenario internacional. A falta
de credibilidade e a possivel fuga de capitais, em busca de investimentos mais
seguros, seriam fatores determinantes para a politica monetéaria brasileira adotada
no periodo, como esta referenciado pelo autor:

Observa-se que a possivel fuga de capitais representava um risco muito
grande para o real, pois o volume de reservas internacionais havia crescido
nos ultimos anos, mas nado seria suficiente para suportar uma fuga em
massa. Se houvesse 0 panico e forte saida de recursos, as reservas se

esgotariam rapidamente e perder-se-ia a “ancora”, pois 0 Governo ndo mais

poderia garantir uma taxa de cambio baixa. Logo o délar ficaria mais caro e
0S precos nacionais ndo teriam mais o referencial dos precos dos produtos
importados (baratos). A inflacdo retornaria e a incipiente confianga na nova
moeda estaria perdida (FLIGENSPAN, 2011, p. 5).

Conforme esta perspectiva, nota-se o grande problema que causaria a politica
monetaria brasileira, se 0 panico se alastrasse no mercado internacional. Para evitar
a perda dos capitais especulativos estrangeiros a mercados mais seguros, Como 0S
titulos dos Estados Unidos, a medida implementada pelas autoridades monetarias
brasileiras foi realizar um elevado aumento na taxa de juros. Deste modo, o Brasil
conseguiria agir de duas maneiras ao mesmo tempo. A primeira, tornando os titulos
brasileiros mais atraentes ao mercado internacional e mantendo o nivel de reservas
internacionais. A segunda seria a retracdo da demanda interna, ou seja, a elevacao
da taxa de juros deslocaria 0 consumo presente para o futuro. Destarte, com a
reducdo do investimento e do consumo, haveria uma redugdo nas importagoes,
gerando menor déficit na balanca comercial e, com isso, o0 pais necessitaria utilizar
menos reservas internacionais. Contando com a reducdo do consumo, a inflacdo

seria controlada pela diminuicdo da pressao da demanda no nivel geral de precos.
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De acordo com o grafico 01, verifica-se que a medida adotada pelo Brasil, no
decorrer da crise mexicana, surtiu efeito, como também, o pénico gerado no
mercado internacional ndo tomou propor¢cdes maiores. O Brasil comecou a
recuperar-se e com o aporte financeiro que o México recebeu dos EUA, o panico
que rondava a economia internacional voltou, lentamente, a estabelecer a confianca
nos paises em desenvolvimento. O Brasil, frente a este cenario, conseguiu reduzir
sua taxa de juros de forma gradual.

Fligenspan (2011) destaca que a estabilizacdo da economia brasileira, no final
de 1995 até o inicio de 1997, comecou a atrair, além do capital especulativo externo,
o0 investimento direto estrangeiro. O investimento direto era um indicador de
credibilidade do pais, frente ao cenario econémico, pois significava a entrada de
capitais que ndo eram volateis, como os especulativos. Outro ponto interessante de
fluxo de entrada de capitais, no periodo, foi o processo de privatizacbes que
comecgava a sustentar o cambio.

O ambiente mesmo sem ser classificado como tranquilo, conseguia manter-se
estavel, no curto prazo, com as medidas: alta taxa de juros, cambio sobrevalorizado,
e um grau elevado de reservas. A estratégia do Brasil era sustentar essas medidas
no longo prazo. Porém, outra crise internacional, que comec¢ou nho ataque
especulativo sofrido pela moeda da Tailandia (o bath), alastrou-se aos paises do
sudeste asiatico, que adotavam um sistema baseado na moeda sobrevalorizada e
déficits em conta corrente. Novamente, o Brasil sofreu com a instabilidade
internacional, devido possuir medidas semelhantes as adotadas no sudeste asiatico,
0 gque ocasionou a fuga de capitais, comprometendo 0 seu esquema de reservas
internacionais.

Em decorréncia, o governo brasileiro tomou a mesma atitude que no passado,
aumentando a taxa de juros para atrair os capitais especulativos e desaquecer a
economia nacional. Contudo, Fligenspan (1998) destaca que a politica adotada foi
exagerada ao dobrar a taxa SELIC, pois 0 que se viu, depois daquele momento, foi
uma forte retracdo na producdo industrial e no emprego. Apés a adocdo desta
politica, o Brasil mostrou-se com caracteristicas diferenciadas dos paises do sudeste
asiético, principalmente, porque nédo foi afetado por uma crise financeira doméstica.

A partir de 1997, o Brasil comecou a se recuperar da crise asiatica, como em
1995, com lentiddo e gradualismo, devido ao medo de perder o controle da situacao,

pois 0 mercado internacional enfrentava certas turbuléncias.



12

Em agosto de 1998, a economia brasileira ainda estava se recuperando dos
efeitos da crise asiatica, quando ocorreu uma nova crise, a da moratoria russa. O
efeito imediato ocasionado néo se diferenciou das demais crises, ocorrendo fuga de
capitais para os ativos considerados de menor risco e reduzindo o crescente fluxo de
capitais externos aos paises em desenvolvimento, como o Brasil. De acordo com
Averbug e Giambiagi (2000), ao contrario do que aconteceu com as crises do México
e da Asia, 0 mercado para os paises emergentes se fechou, quase que por completo
e por muito tempo. Portanto, explica-se a grande perda de reservas que ocorreu

nesse periodo, como esta destacado no gréafico 02.

Gréfico 2 — Reservas Internacionais - Conceito Liquidez — mensal US$ (milhdes)
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Fonte: Elaboracgao propria, com base em dados do Banco Central (2012).

2.3 CRISE INTERNA

Com as politicas econbmicas adotadas pelo Brasil frente as crises
internacionais, alguns indicadores experimentaram expressivas alteragdes, como a
balanca comercial, que passou de superavitaria a deficitaria, no periodo de 1995 a
1999, como demonstra o grafico 03, aumentando a relagdo do déficit em conta

corrente sobre o PIB.
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Grafico 3 - Balanca comercial (saldo) - anual - US$ (milhdes) — de1994 a 2000.
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Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do Banco Central (2012).

Outro indicador que demonstrou alteracdo, com as crises externas que o

Brasil enfrentou, foi a divida interna liquida, que aumentou, principalmente, devido a

medida que o pais estabeleceu para atrair capitais estrangeiros, a fim de compor as

reservas internacionais e assim, conseguir manter a taxa de cambio. O grafico 04

sinaliza o desenvolvimento da divida liquida do setor publico. No intervalo dos anos

de 1994 a 1999, a divida publica aumentou, aproximadamente, 20 p.p. (pontos

percentuais), mas no ano de 1998, a divida publica se intensificou, com um aumento

de 22% comparado ao ano 1997.

Grafico 4 - Divida Interna Liquida do Setor Publico sobre o PIB, 1994 a 2000
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Fonte: Elaboracao propria, com base em dados do Banco Central (2012).
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Assim no periodo de 1995 a 1997, o Brasil foi obrigado a decidir um destino
para poder administrar estes aspectos e manter a taxa de cambio adotada. A
maneira para conseguir melhorar estes indicadores, conforme os autores Averbug e
Giambiagi (2000), seria implementar uma reducao dos gastos, aumentar as receitas
e elevar a competitividade dos produtos brasileiros.

Os mesmos autores destacam que o caminho adotado pelo governo brasileiro

foi o do gradualismo, pelos seguintes motivos:

A opcao pelo gradualismo e ndo por uma estratégia de choque é uma
guestao em aberto, mas cuja resposta envolve certamente a combinacédo de
trés elementos: i) uma certa dose de confianca das autoridades na reversao
dos efeitos da crise asiatica, de forma similar ao que acontecera em 1995
apos a crise mexicana, prontamente esquecida pelo mercado internacional;
i) 0 medo de um desastre que uma eventual desvalorizacdo mais intensa
poderia causar no plano de estabilizacdo — o caso mexicano de 1995,
guando a inflacdo deu um salto para 50%, dava certo fundamento a este
temor —; e iii) a realizacéo de eleicbes gerais em outubro de 1998: Governo
nenhum, em lugar nenhum, gosta de adotar um tratamento de choque em
ano eleitoral (AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000, p. 13).

Com a escolha do gradualismo, o pais apostava que o mercado internacional
iria dar tempo e confianga ao modelo escolhido pelo Brasil. Realmente, a adoc¢éo do
gradualismo gerou bons resultados, no decorrer do final do ano de 1997 até o
comeco do ano de 1998, com uma pequena desvalorizacdo do real e um resultado
primario melhor. Entretanto, como o Brasil iria necessitar de tempo e da confianca
dos seus credores e investidores no pais, era imprescindivel que o cenario, tanto
nacional como internacional se mantivesse estavel.

Como foi destacado no topico 2.1, a crise russa ocorreu em agosto de 1998,
gerando a crise de confianca habitual, nos paises emergentes. Mas neste momento,
0s métodos brasileiros de dominio comum ndo eram amplamente aceitos, devido ao
aumento significativo da divida publica. Apesar disso, o Brasil aumentou a taxa de
juros, provocando desconfiangca no mercado internacional, pois a continuidade da
taxa de cambio, nos mesmos patamares, mostrava-se insustentavel. Nos ultimos
meses de 1998, o Brasil perdeu significativamente as suas reservas internacionais,

como demonstra o grafico 02 e a tabela 01.
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Tabela 1 - Reservas internacionais - Conceito liquidez - mensal - US$ (milhdes)

Data Reservas Internacionais
04/1998 74, 656
05/1998 72,826
06/1998 70, 898
07/1998 70,21
08/1998 67, 333
09/1998 45, 811
10/1998 42, 385
11/1998 41,189
12/1998 44, 556
01/1999 36, 136

Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do Banco Central (2012).

Em abril de 1998, com o dinheiro da venda da Telebras, o Brasil atingiu ao
seu apice de reservas. A partir desse momento, a tabela 01 demonstra as reservas
em uma trajetdria descendente, principalmente no periodo de agosto a setembro de
1998, com a crise russa. Nesse periodo, o Brasil perdeu mais de 20 bilhGes em
reservas, somente em um més, confirmando a saida em massa dos capitais
especulativos estrangeiros.

A medida adotada pelo pais, para acalmar o mercado internacional, foi o
anuncio de um acordo com o FMI, que significava um novo ajuste fiscal. Esses
ajustes estdo definidos, conforme destacado, a seguir:

Governo anunciou oficialmente que estava negociando com o FMI um
acordo para enfrentar a situagdo, envolvendo quatro pilares: i) um forte
ajuste fiscal; ii) uma politica monetéria dura — as taxas de juros aumentaram
novamente para aproximadamente 40% em meados de setembro —; iii) um
pacote de ajuda externa — do FMI, organizacbes multilaterais e dos
Tesouros dos paises centrais — de US$ 42 bilhdes; e iv) a manutencéo da

politica cambial, tema esse considerado “tabu” pelas autoridades
(AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000, p. 14).

Nos meses posteriores, o Brasil reduziu a taxa de juros, como demonstra o
grafico 01. Conforme destacam os autores supracitados Averbug e Giambiagi
(2000), o governo brasileiro acreditava que o pais iria se recuperar, gradual e
lentamente, apO0s essa crise, mas nesse momento, como ja referido, os indices

brasileiros ndo eram bem vistos no mercado internacional.
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E importante salientar que o Brasil demonstrava, em 1998, recuperacao frente

a taxa de juros e ao mercado internacional, como demonstram o0s indicadores.

Porém, duas caracteristicas foram fundamentais para desencadear a crise de
credibilidade ocorrida no pais:

Em dezembro, praticamente ao mesmo tempo em que o FMI aprovava o

pacote de ajuda ao pais, o Congresso rejeitou uma das medidas de ajuste

mais importantes. Poucas semanas depois, no inicio de janeiro de 1999, o

Governo do Estado de Minas Gerais, que havia assumido poucos dias

antes, decretou um default temporario da sua divida com o Governo

Federal. Embora o efeito fiscal dessa Ultima medida fosse praticamente

neutro — porque o Governo Federal dispunha de mecanismos para se

ressarcir mediante o corte das transferéncias legais feitas regularmente para

o Estado —, o impacto conjugado das duas medidas foi drastico (AVERBUG;
GIAMBIAGI, 2000, p.15).

O Governo tentou reagir a essa crise, COmo reagiu as crises internacionais,
praticando arrocho fiscal e aumento da taxa de juros. Contudo, a credibilidade do
pais em relacdo a essa crise jA estava abalada, porque o0s investidores
internacionais acreditavam que dificilmente o Brasil conseguiria se recuperar, sem a
desvalorizagéo da moeda.

As reservas internacionais continuaram o periodo de queda, neste momento,
0 panico ja havia se alastrado no mercado internacional, e até dentro do proprio
pais, forcando o Governo a adotar, em 13 de janeiro de 1999, uma desvalorizacao
de 9% da taxa de cambio e a troca do presidente do Banco Central: Gustavo Franco
- maior defensor da ancora cambial - por Francisco Lopes. A adocdo dessas
medidas mostrou-se fraca e tardia, pois logo no primeiro dia, a taxa de cambio
atingiu o limite maximo do intervalo de variacédo (banda) e as reservas continuaram a
cair. No dia 15 de janeiro de 1999, o Banco Central deixou a taxa de cambio flutuar.
A tabela 02 mostra o histérico da cotacdo da taxa de cambio, nesses momentos

decisivos:

Tabela 2 - Taxa de cambio - Livre - Dolar americano (venda) - diario - u.m.c./US$

Data Taxa de cambio Variacéo
12/01/1999 1,2114
13/01/1999 1, 3193 9%
14/01/1999 1, 3194 0%
15/01/1999 1, 4659 11%
29/01/1999 1, 9832 35%

Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do Banco Central (2012).
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Em suma, no primeiro dia da meta de desvalorizacdo do cambio, o teto de 9%
da banda foi alcancado. O cambio, quando flexibilizado, logo no primeiro dia, teve
uma variacdo positiva de 11%, e, no final do més de janeiro, apresentou uma
elevacdo de 35%, frente ao dia 15 de janeiro. Com a adocdo da flexibilizacao
cambial, o Brasil perdeu a sua ancora nominal, deixando de ter o cambio como
balizador dos precos nacionais.

No periodo de 1994 até 1999, com a ancora cambial, o Brasil conseguiu

mitigar a taxa de inflacdo, o seu principal objetivo, como demonstra o grafico 05:

Gréfico 5 - IPCA - indice geral (% a.m.)
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Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do IBGE (2012).

Ao analisar o gréafico 05, nota-se que a taxa de inflacdo reduziu de modo
muito eficiente, no periodo da ancora cambial. Como destaca (MODENESI, 2005, p.
349) “[...] o regime monetéario de metas cambiais adotado pelo Brasil em meados de
1994 foi bem-sucedido no combate inflacionario, desde o langamento do Real até
crise cambial de 1999.”. Modenesi (2005) destaca que o regime de metas cambiais
adotado pelo Brasil foi excessivamente prolongado, o mesmo deveria ter servido
apenas para a reducao do nivel geral de precos, enquanto o Banco Central adotou a
ancora cambial como uma politica monetaria quase que permanente. O regime de
metas cambiais, somente foi abandonado por incapacidade do Banco Central de

sustenta-lo, e ndo por uma opcéo deliberada do Banco Central para uma nova
politica monetaria.
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O Brasil agora necessitava de uma nova ancora nominal, pois a perda da
ancora cambial representava as autoridades monetarias o temor da volta da inflagdo,

como destaca o autor:

[...] @ adocdo de uma a&ncora nominal era considerada pelos formuladores
de politica econdmica ainda mais relevante para se manter a estabilidade
dos precos, em face do convivio, por muitos anos, com uma situacdo de alta
inflacdo crbnica. Ou seja, em um sistema econdmico historicamente
caracterizado por um elevado grau de instabilidade, como a economia
brasileira, as expectativas dos agentes econémicos com relacdo a inflacao
eram muito elasticas, tornando a ado¢do de uma ancora nominal ainda mais
importante para assegurar o controle da inflacdo [...] (MODENESI, 2005,
p.359).
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3 O REGIME DE METAS DE INFLACAO

O regime de metas de inflacdo é uma politica que adota, como ancora
nominal, a propria inflacdo para coordenar a formacdo das expectativas do nivel
geral dos precos dos agentes econdmicos e balizar a formacdo dos precos
(MODENESI, 2005). O principal objetivo das metas de inflacdo € a énfase na
estabilidade no nivel geral dos precos que, de acordo com a teoria novo-classica, €
uma medida necessaria para o crescimento econémico, pois a variagdo no nivel
geral de precos pode sinalizar, de forma imperfeita, as informagdes necessarias aos
agentes econdmicos para a determinacdo de suas ofertas, tanto de trabalho como
de producéo, comprometendo o crescimento econémico de um pais.

O regime de metas de inflagdo tem sua origem na teoria novo-classica de
Independéncia do Banco Central (IBC), que leva em conta as principais
caracteristicas que essa escola adota para a concepcao do modelo em referéncia. O
principal motivo para a adocao da IBC - o problema da inconsisténcia temporal da
politica monetéria e consequentemente o viés inflacionario — é a ideia de que o
Banco Central independente é sinbnimo de uma autoridade monetaria que deve
atuar como guardido da estabilidade dos precos. Neste modelo, destaca-se que o
sistema de metas de inflacdo n&o se caracteriza por adotar apenas regras ou
politicas monetarias discricionarias. Nas palavras de Modenesi (2005), o regime de
metas de inflagdo € um sistema hibrido, por estabelecer uma regra ao sistema,
através de seus aspectos operacionais e das metas de inflacdo definidas, mas a
autoridade monetaria, também, possui espacos para politicas discricionarias, a fim
de absorver possiveis choques macroecondémicos.

Portanto, sdo elementos fundamentais que constituem o regime de metas de

inflagéo, conforme o autor citado:

Pode ser definido como uma estratégia de conducéo da politica monetéaria
baseada: (i) no antncio de uma meta de médio prazo para a inflagéo; (ii) no
compromisso institucional com a adocdo da estabilidade de precos como
principal meta de longo prazo da politica monetaria — ao qual os demais
objetivos se subordinam; (iii) na reduzida importancia de metas
intermedidrias — como, por exemplo, os agregados monetarios no regime de
metas monetarias; (iv) em uma maior transparéncia na condugéo da politica
monetaria, consubstanciada em um esforgo de aprimoramento dos canais
de comunicacdo entre o Banco Central e os agentes econdmicos, 0 que
possibilita o monitoramento e a avaliagcdo do desempenho (accountability)
da autoridade monetaria, por parte dos agentes econdmicos; (v) na
independéncia de instrumentos do Banco Central ou maior capacidade de
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execucao de suas metas — isto é, ndo se requer independéncia formal, mas,
sim, que a autoridade monetaria tenha liberdade para determinar a trajetoria
dos instrumentos de politica monetaria (MODENESI, 2005, p.189).

Esses elementos estdo baseados nas concepcgles tedricas da, ja referida,
escola novo-classica, que destaca 0s principais conceitos em que o regime de metas
de inflagcdo se baseia, como as expectativas racionais, a Curva de Oferta de Lucas, 0
equilibrio continuo dos mercados e a independéncia do Banco Central. Além destes
Nnovos conceitos, a teoria novo-classica incorpora a hip6tese da taxa natural de

emprego. Esses conceitos serdo abordados no decorrer desta secéo.

3.1 FUNDAMENTOS TEORICOS DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

Neste topico pretende-se analisar os principais fundamentos que compdem o
regime de metas de inflacdo. Os fundamentos tedricos estdo divididos em trés
conceitos. O primeiro conceito demonstra as principais caracteristicas das
expectativas racionais. O segundo estabelece como as expectativas racionais
afetam a Curva de Oferta de Lucas, no curto e longo prazo, também, sdo explicados
o conceito de equilibrio continuo e a teoria da taxa natural de desemprego de
Friedman. Por fim, no terceiro tépico, referente a Independéncia do Banco Central,
sdo apresentados 0os motivos que embasam esta tese, como a apresentacdo dos

conceitos de inconsisténcia da politica monetaria e do viés inflacionario.

3.1.1 Expectativas Racionais

A principal caracteristica das expectativas racionais destaca que 0s agentes
econdmicos maximizam a utilizagdo de toda a informacéo disponivel para formarem
as suas expectativas. O primeiro autor a definir e operacionalizar as expectativas foi
John Muth, em 1961. De acordo com Lopes e Rossetti (2005), nessa década, as
discussdes ainda estavam embasadas nas expectativas adaptativas. Porém, com o
passar dos anos, as expectativas racionais, através das seguintes premissas, foram
adotadas por outros autores, em modelos macroecondmicos:

Os agentes econdmicos que atuam no mercado sabem como reage a
economia as mudancas que vao ocorrendo nas diferentes variaveis. E

razoavel que quem atua numa certa atividade conheca o que nela acontece.
Eles sabem, na realidade, como funciona a economia.
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Os agentes econdmicos dispem de informacdes sobre os mercados em
que atuam, o que lhes permite prever o que acontecera no futuro proximo. E
razoavel admitir que quem trabalha num mercado faca previsdo sobre o
futuro desse mercado a partir das informacdes disponiveis. Isto significa que
0s agentes econdmicos usam a informacao disponivel de maneira a otimizar
os resultados, como nas hipéteses basicas da microeconomia.

Existem informacdes disponiveis que os agentes econémicos podem
adquirir desde que o custo de obtencdo seja menor do que aquilo que eles
esperam receber em troca. Isto, em linguagem mais precisa, significa que
0s agentes econdmicos adquirem novas informagfes desde que a analise
custo-beneficio aconselhe tal procedimento (LOPES; ROSSETTI, 2005, p.
348),

Assim, as concepgbes dos autores Lucas e Sargent, que aplicam as
expectativas racionais a modelos macroecondémicos, constituiram a hipétese de que
0S agentes econbmicos para formarem as expectativas de inflagcdo para um
determinado periodo t (Pf) sera igual a esperanca matematica da inflacdo em t,
condicionada ao conjunto de informacgfes disponiveis no mesmo periodo (I;), ou
seja, 0s agentes econdmicos formariam suas expectativas de inflagdo com base nas
informacdes disponiveis, até 0 momento corrente, como esta destacado na equacao
01.

Pf = E[P¢|l] (01)

Apesar de os agentes econdmicos formarem suas expectativas com todas as
informacdes disponiveis, a expectativa de inflacdo nem sempre, demonstra o
acontecimento da inflagéo real, porque o conjunto de informacgdes disponiveis aos
agentes econdmicos ndo sdo necessariamente completos, ou seja, podem ocorrer
desvios entre a inflagdo real e a inflagéo prevista pelos agentes, no curto prazo. Esta
relacdo esta melhor descrita nas equacdo 02 e 03, pois pode-se notar o porqué da

expectativa de inflacdo s6 poder ser diferente da inflagcdo real no curto prazo.

PE =P, +e, (02)
g~iid(0,0}) (03)

De acordo com Modenesi (2005), nas equagdes 02 e 03, pode ser identificado
que o nivel esperado de precos € igual a inflacdo mais um erro expectacional (&;),

este é um erro aleatério, com média zero e variancia (cf).
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Estas caracteristicas revelam que, no curto prazo, a inflagdo prevista pode ser
diferente da inflacdo efetiva, mas como a média do erro é zero, conclui-se que, no
longo prazo, ou na média, calculando a esperanca matematica do erro, estes efeitos
anulam-se na média e a inflagcdo prevista torna-se igual a inflacdo efetiva. O modelo
de expectativas racionais destaca que, no curto prazo, os agentes nao dispéem de
todas as informacdes, podendo ocorrer erros eventuais, enquanto, no longo prazo,
0s agentes dispdem de informacdo completa, portanto a inflacdo real torna-se igual
a expectativa de inflacdo. Assim, os agentes econémicos cometem erros eventuais,
mas ao errar, eles estardo agregando informagdes a sua racionalidade, ndo devendo
cometé-los indefinidamente, conforme destacam Carvalho et al. (2009), quando
referem que os agentes econdmicos racionais ndo cometem erros sistematicos.

Outra caracteristica importante a ser ressaltada, neste modelo, é que, como
0s erros sdo independentes, ndo h& correlacdo entre os mesmos, isto €, 0 erro
passado ndo tem influéncia sobre os erros futuros.

No modelo novo-classico, a expectativa de inflacdo ndo é enviesada, ou seja,
0S agentes racionais maximizam a utilizacdo de toda a informacdo disponivel e,
portanto, sdo capazes de reformularem as suas expectativas, evitando a ocorréncia
de erros sistematicos (MODENESI, 2005). A ndo ocorréncia de erros sistematicos
faz com que, como jA mencionado, 0s erros cometidos, anteriormente, sejam
incorporados as expectativas racionais dos agentes econdémicos. Assim politicas
monetarias recorrentes serdo ineficientes, visto que, somente politicas surpresas
causarao diferenca entre a inflagcdo prevista e a real. Como foi destacado por
Carvalho et. al. (2009), as implicagbes destas caracteristicas geram a chamada
ineficacia da politica monetaria.

As caracteristicas que foram destacadas neste subtOpico terdo importantes

consequéncias na adog¢éo da Curva de Oferta de Lucas.

3.1.2 Curva de Oferta de Lucas

A equacéo, a seguir, destaca a famosa Curva de Lucas, um dos principais

autores do modelo novo-classico:

Y; =Y, +a(P; — P¢),sendo a > 0. (04)
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As variaveis definidas na equacédo 04 séo:

Y; é igual ao produto corrente;

Y, € o nivel natural;

P, é o taxa de inflacéo verificada no periodo corrente;
P£ é expectativa de inflacao; e

a € um parametro positivo.

A equacéo da oferta de Lucas baseia-se nas perspectivas que as firmas e os
trabalhadores tém do mercado e nas acfes tomadas, a partir das suas expectativas.

Conforme Modenesi (2005), Lucas, em seu primeiro trabalho junto com
Rapping (1969), destaca em que momento o trabalhador toma a acédo de ofertar a
sua méo-de-obra ao mercado de trabalho. O trabalhador tem certa no¢éo do salério
real médio em cada momento, e com esta informacé&o ele aloca o seu tempo entre
trabalho e lazer. Caso o salario corrente esteja acima do salario real meédio, o
trabalhador ira rever a distribuicdo do seu tempo entre lazer e trabalho, pois o lazer
ficard mais caro, pelo aumento do preco do trabalho, ou seja, se o trabalhador
escolher lazer estard perdendo mais do que na situacdo anterior. Entdo o
trabalhador ira ofertar mais trabalho no presente para, no futuro, usufruir mais de
lazer. Ao contrario, se o salario corrente for menor que o salario real médio, o
trabalhador escolherd ofertar menos horas de trabalho para alocar em lazer, visto
que o lazer estara, significativamente, mais barato.

Lucas destacou que o conjunto de informacgdes disponiveis para as firmas
desempenham um papel fundamental em suas decisdes de oferta. As empresas
conhecem relativamente o preco de seu produto, mas nao reconhecem qual € o
nivel geral de precos, ou seja, o principal problema de aumentar ou diminuir a sua
oferta de produtos encontra-se na dificuldade de obter todas as informacgdes, no
curto prazo.

O exemplo destacado em Modenesi (2005) sugere dois mercados
competitivos, fisicamente separados, para ndo ocorrer a possibilidade de arbitragem,
e com um unico produto transacionado. O numero de produtores em cada mercado
é fixo e o de consumidores é limitado pelo produto, cuja alocacdo nos dois mercados

€ estocastica, ou seja, 0 numero de consumidores em cada mercado varia de acordo
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com uma funcdo de probabilidade. Nessa situacdo, podem ocorrer dois tipos de
variacdes nos precos: o disturbio real e o distlirbio monetario.

O distarbio real ocorre quando o preco do produto ofertado por uma firma
aumentar, devido a um aumento do numero de consumidores por produto. Este
distdrbio ocasionara alteracao na quantidade 6tima a ser produzida.

O disturbio monetario significa um aumento positivo do estoque monetério, ou
seja, com aumento do nivel de moeda, nesta economia, os dois mercados
aumentardo o nivel geral dos precos e ndo afetara na quantidade 6tima a ser
produzida pelas firmas.

As empresas conseguem observar os precos de seus bens, em cada periodo,
mas quando ha uma elevacdo nos precos ndo conseguem observar com exatidéo se
0 aumento ocorreu devido a um distarbio monetario ou a um distarbio real, como é
destacado a seguir:

A firma enfrenta, portanto, um problema de extragdo de sinal, pois néo
distingue perfeitamente as variacdes no preco relativo de seus produtos das
variagfes no nivel geral de pregos. Ou seja, diante da elevagéo do prego de
seu bem, os produtores tém de decidir se: (i) trata-se de elevacéo de precos
relativos em seu beneficio, isto €, de elevacdo na demanda por seu produto;
ou (ii) trata-se de elevacdo do nivel geral de precos, situacdo em que a
demanda por seu produto permanece inalterada. No primeiro caso, a
resposta racional da firma consiste em elevar a producéo. J4 no segundo,

0s produtores reagem racionalmente ao manter inalterada a quantidade
produzida (MODENESI, 2005, p. 147).

No curto prazo, ha informacdo incompleta se houver um momento em que
ocorra uma expansao monetaria e esta ndo esteja contemplada nas informacoes
disponiveis aos agentes econbmicos. A ocorréncia deste caso poderd ser
acompanhada na equacéo de oferta de Lucas (equacdo 04) e nos gréficos 06 e 07
(a curva da demanda de D para D’, grafico 06). Como o nivel esperado de precos
sera menor que o nivel realizado, ocorrerd um aumento do produto no curto prazo
(de Y* para Y’). Com esse aumento, os produtores necessitardo de mais mao-de-
obra para aumentar a quantidade de producdo. Aumentando a demanda por
trabalho, os precos pagos serdo elevados e o custo do lazer para os trabalhadores
sera aumentado e estes irdo ofertar mais trabalho (Diminuindo o desemprego de U,
para U’, grafico 07). Assim, além do produto corrente ficar acima do natural, a taxa
de desemprego (U’) ficara abaixo da taxa natural de desemprego (U,) — no curto

prazo.
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Gréfico 6 — Curvas de Oferta de Curto e Longo Prazo

P SLP

Fonte: Carvalho et al. (2009)

Caso ocorra o contrario, isto é, o nivel de precos corrente ficar abaixo do
esperado, as empresas irdo reduzir a quantidade produzida e assim o produto
corrente sera menor que o natural. Como consequéncia, as empresas terdo que
reduzir a demanda por trabalho e o pre¢co da mao-de-obra diminuira, fazendo com
que a oferta de trabalho diminua e o nivel de desemprego fique acima da taxa
natural.

Gréfico 7 — Curva de Phillips Vertical — Versao Lucas

v

Fonte: Carvalho et al, (2009)

No longo prazo, como ha informacdo perfeita, os agentes econdémicos

racionais ajustardo as suas expectativas ao constatar uma variagao dos precos para
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cima ou para baixo, reajustando a oferta de produtos e de trabalho, como esta
destacado, no gréafico 06, reduzindo assim a producéo e alterando a curva de oferta
de SCP — Curva de Oferta de Curto Prazo - para SCP’. Consequentemente, 0
desemprego voltar4 para a taxa natural, de U’ para U,,, no gréafico 07.

A formacédo da Curva de Oferta de Lucas fundamenta-se em duas principais
premissas: o equilibrio continuo dos mercados e a taxa natural de desemprego.

A hipotese da taxa natural de desemprego de Friedman reconhece que, se a
economia nao esta sob nenhum efeito de politicas monetarias, a taxa de
desemprego deve ser igual a taxa natural. E conclui que, na taxa natural de
desemprego, s6 serdo admitidas caracteristicas de desemprego voluntario e
desemprego friccional, como destaca o Banco Central do Brasil (2008).

O desemprego voluntario existe quando os trabalhadores decidem
voluntariamente néo trabalhar, porque pensam que o salario oferecido a sua mao-
de-obra € insuficiente. Portanto, os trabalhadores preferem dispor de mais horas de
lazer, até que o saléario real oferecido seja maior. O desemprego friccional reflete a
caracteristica do movimento de troca de empregos, ou seja, pessoas que sb estédo
desempregados, por certo periodo de tempo. Como por exemplo, a mobilidade
geografica dos trabalhadores e as aspiracdes salariais.

Para construir a hipotese da taxa natural de desemprego, o mercado deve
estar em equilibrio. Para a escola novo-classica, como 0s agentes econdmicos
formam suas expectativas de forma racional, a economia estara sempre em seu
nivel 6timo de equilibrio, isto €, oferta e demanda se igualam, como resultado dos
procedimentos de otimizacdo individual dos agentes (trabalhadores, firmas,
consumidores). Em caso de choques exdgenos, a economia se auto-ajusta, sem a
necessidade de intervencdo de politicas (FUNDAP, 2008). Estes pontos
fundamentais para a escola novo-classica fundamentam-se nos salarios e precos

reais flexiveis.
3.1.3 Independéncia do Banco Central
As principais caracteristicas do sistema de independéncia do Banco Central

estdo nas referéncias da inconsisténcia temporal da politica monetaria, do viés

inflacionario, e das evidéncias empiricas de paises desenvolvidos, demonstrando
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que quanto maior for a independéncia do Banco Central, menor sera a inflacdo
observada no periodo.

A implicacéo da inconsisténcia temporal é destacada pelos autores Kydland e
Prescott, que rejeitam a efetividade da teoria quantitativa da politica econémica. Esta
teoria tem como seus principais pressupostos — que as decisdes de politica
econdbmica sdo fruto de um processo decisério individual, realizado por um
policymaker (formulador da politica), cujo principal objetivo desta decisdo seria a
otimizacdo da funcdo de bem-estar-social. A otimizacdo da funcdo de bem-estar-
social do policymaker dar-se-ia de modo que as escolhas realizadas por ele
deveriam ser as melhores para sociedade, de forma intertemporal.

Contudo, Kydland e Prescott (1977 apud MODENESI, 2005) definem que os
agentes econOmicos ndo se baseiam apenas nas expectativas passadas para
formulacdo de suas expectativas, pois caso ocorra uma mudang¢a no formulador de
politicas, ja seria esperado que 0s agentes previssem que estas seriam alteradas.
Devido ex post (depois da definicdo) das politicas adotadas, como 6timas, ex ante
(antes da definicdo), necessitarem de ajustes para a funcdo do bem-estar-social,
como a minimizacdo do desemprego e da inflagdo, os parametros escolhidos pela
autoridade que otimizam a fungdo podem variar de acordo com o tempo, pela
variagdo do cenério econdmico.

Assim, necessitando de ajustes eventuais, politicas discricionarias, este
problema de re-otimizar a funcdo objetivo é destacado como a inconsisténcia
temporal da politica monetéria ou inconsisténcia dindmica econdmica. Ao destacar a
adocdo de politicas discriciondrias para o reajuste da fungcdo-objetivo do
policymaker, a conducdo da politica monetaria ird se basear na credibilidade e na
reputacéo que os agentes tém do Governo.

A diferenciagcdo entre a reputacdo e a credibilidade deve ser melhor
compreendida, neste momento. De acordo com Sicsu (2002), o conceito de
reputacdo refere-se ao comportamento pregresso das autoridades monetérias,
enquanto a credibilidade € alimentada pela reputacdo conquistada. Mas a
credibilidade ndo se vale somente disso, é também afetada por definicdo de
objetivos ndo criveis, ou seja, se a meta ndo for factivel, ndo importa a reputacéo
adquirida, havera uma perda de credibilidade e uma reducdo da reputacdo, no
futuro. Portanto, “[...] a reputacdo é uma variavel backward-looking. A credibilidade é

uma variavel forward-looking [...]", como destaca (SISCU, 2002, p. 705).
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Neste contexto de adogcdo de politicas discriciondrias para reajustar
periodicamente a politica monetéria determinada, os agentes econdmicos racionais
saberdo das possiveis politicas a serem adotas pelo Governo e irdo modelar suas
expectativas, conforme a credibilidade e reputacdo da autoridade monetaria.

Este problema fica mais visivel na teoria dos jogos sequenciais, como
abordou Modenesi (2005):

Figura 1 — Teoria dos jogos sequenciais da Politica Monetaria

Definicdo da Oferta Monetarig

v v

Acredita Nao Acredita

\ 4 A\ 4 A\ 4 A\ 4

Cumpre N&o Cumpre N&o
cumpre cumpre
i i 1 f
Otimo de lu; T BE; Tu; | BE, Eqg. de Nash
Pareto Tm; u;
| BE,

Fonte: Elaboracéo propria, com base em Modenesi (2005) e Leal (2011).

Neste jogo devem ser destacados dois pontos, o Equilibrio de Nash e o Otimo
de Pareto. No primeiro caso, seriam as melhores alternativas (jogadas), que cada
agente teria disponivel, sem interacdo entre os mesmos. Portanto, ao analisar o jogo
sequencial, destaca-se que a autoridade monetaria, tanto se 0 agente econémico
acreditar ou ndo acreditar na credibilidade das politicas econdémicas, a melhor
alternativa para o Governo sera trair. O agente econémico sabendo que a melhor
escolha para o Governo, sempre sera trair, vé que a sua melhor alternativa serd em
ndo acreditar que a politica econébmica sera cumprida e, portanto, a autoridade
monetaria ndo terd credibilidade. A determinacdo da escolha do agente de nao

acreditar na politica monetaria e de a autoridade monetaria ndo cumprir o que foi
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disposto é o Equilibrio de Nash, que define o viés inflacionario na economia,
ocorrendo inflagéo e assim diminuindo o bem-estar-social.

No outro ponto destacado, o Otimo de Pareto, significa que a autoridade
monetaria tem credibilidade, em relacdo aos agentes econdémicos no cumprimento
da politica monetaria adotada. Portanto, os agentes econdmicos acreditardo no
cumprimento da politica monetaria e o governo, realmente, cumprird com a politica
pré-estabelecida. Este ponto na economia leva cada um dos jogadores (agentes
econdbmicos e Governo) a um payoff maior, e, também, que ndo ha uma forma de
um agente poder sair deste ponto sem prejudicar o outro. Portanto, o Otimo de
Pareto € o ponto a ser buscado pela sociedade, mas para eliminar o viés
inflacionario das decisdes da autoridade monetaria sdo elencadas duas maneiras, a
seguir, para demonstrar o comprometimento de suas acoes, através da tecnologia
de comprometimento (MODENESI, 2005).

A primeira alternativa refere-se a Reputacdo das Autoridades, destacada no
trabalho de Barro e Gordon (1994). Nesse trabalho eles mostram a dificuldade
enfrentada pelos policymakers, que estdo envolvidos em um jogo sequencial com os
agentes econdmicos, e devem escolher entre um aumento do bem-estar-social, no
curto prazo, com a perda da reputacéo e, por consequéncia, a reducéo da liberdade
das autoridades monetarias no futuro, ou adotar uma politica pautada na
credibilidade da autoridade monetaria, conduzindo a politica monetaria de forma
consistente.

A segunda alternativa destacada de tecnologia de comprometimento é a
Independéncia do Banco Central. A tese de que um agente independente, com o
exclusivo objetivo de manter a estabilidade dos precos, diminui a autoridade
monetaria do Governo, pois este estaria mais propenso ao uso de politicas
discricionérias de aumento do bem-estar-social, no curto prazo. Como por exemplo,
a reducdo da taxa de juros e o crédito mais facil para as expectativas dos
empresarios.

Portanto, a IBC tem no principio da transferéncia das decisbes monetarias,
para um agente independe, a retirada do aspecto da inconsisténcia temporal da
politica monetaria, assim excluindo o viés inflacionério.

A independéncia do Banco Central € destacada por dois autores, segundo
Modenesi (2005), Rogoff e Walsh. O primeiro destaca que o Banco Central deve ser

comandado por um presidente, com maior averséo a instabilidade dos precos do que



30

a sociedade. No entanto o Banco Central deve ser independente, tanto na forma de
aplicar os seus instrumentos, como para determinar os objetivos monetarios a serem
alcancados. Enquanto Walsh destaca que se o presidente do Banco Central for o
determinador dos objetivos, o pais estaria sujeito ao risco moral do presidente, o
gual nado internaliza as consequéncias das suas decisbes, assim 0s agentes
econdmicos continuariam sujeitos ao viés inflacionario.

Na hipétese de Walsh, a independéncia do Banco Central deveria ser apenas
instrumental e o objetivo a ser cumprido seria formalizado num contrato entre o
Banco Central e o Governo, com uma meta de inflagdo. Caso o Banco Central nao

cumprisse a meta previamente determinada sofreria uma penalizagéo.
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4 CARACTERISTICAS E EVOLUCAO DO REGIME DE METAS DE INFLACAO
BRASILEIRO

Neste capitulo, serdo apresentados as principais caracteristicas adotadas
pelo Brasil no regime de metas de inflacdo, em 21 de junho de 1999, com o decreto
n° 3088 e a resolucdo n° 2615, do Conselho Monetario Nacional (CMN). Apés a
verificacdo dos aspectos adotados pelo governo brasileiro, serd destacada a
evolucdo dos indices macroecondémicos nacionais. Por fim, realizar-se-a uma breve
comparacao entre os indices do periodo regido pela ancora cambial e o periodo
regido pelas metas de inflagéo.

4.1 O REGIME DE METAS DE INFLACAO BRASILEIRO

Em 1999, o Brasil passa a adotar o regime de metas de inflacdo, substituindo
0 entdo regime da ancora cambial, como citam os autores:
Chegava ao fim um periodo, iniciado em 1995, no qual o Banco Central
controlava, através da utilizacdo de um regime de bandas cambiais, o
comportamento da taxa de cambio nominal. A utilizacdo desta politica de
“ancoragem cambial” com efetiva valorizagdo da taxa de cémbio e a
elevacao do grau de abertura externa da economia se constituiram nos

elementos chaves da politica de combate a inflagdo no periodo (CURADO;
OREIRO, 2005, p. 1).

Essa politica entrou em desuso, devido as crises ocorridas na década de
1990, quando o pais aumentou as taxas de juros para atrair novas divisas. Nesse
momento, o principal capital atraido para o pais, era o especulativo, porque, o pais
praticava a politica de altas taxas de juros para a obtencdo de reservas, conforme
esta destacado no capitulo 1.

Oficialmente em junho de 1999, com a necessidade da ado¢ao de uma nova
ancora nominal para controlar a alta volatiidade do cambio, o Presidente da
Republica — Fernando Henrique Cardoso - junto com Pedro Malan (Ministro da
Fazenda) publicaram o decreto n° 3088. Este decreto destaca, no seu primeiro artigo
que: “Fica estabelecida, como diretriz para fixagdo do regime de politica monetaria, a
sistemética de "metas para a inflagao™".

Neste novo regime de politica monetaria, o cenario da economia brasileira

mudaria para a adocdo de um tripé macroeconémico, baseado nas seguintes
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caracteristicas: cambio flutuante, superavit primario e metas de inflacdo (BIONDI;
TONETO JR., 2005).

De acordo com os mesmos autores, Biondi e Toneto Jr. (2005), a taxa de
cambio flutuante teria a funcdo de equilibrar a balanca de pagamentos. O superavit
primario seria necessario para 0 controle da demanda e para evitar amplas
flutuacdes cambiais, além de permitir a liberacdo da taxa de juros para fins de
controle inflacionario. As metas de inflacdo seriam utilizadas como ancora nominal
do sistema. Segundo Ferreira (2004), a taxa de cambio é de fundamental
importancia para que o regime de metas de inflacdo seja bem sucedido, pois paises
em desenvolvimento que necessitam de capitais externos estdo sujeitos a
volatilidade dos mesmos. Os efeitos da volatilidade de capitais ocorrem sobre os
custos, no nivel do produto e do desemprego, ou seja, choques na taxa de cambio
fariam com que as metas de inflacdo ndo fossem cumpridas, ocorrendo uma perda
de credibilidade das autoridades. Por esse motivo, o Banco Central ndo adota uma
flutuacéo da taxa de cambio livre, mas sim a flutuacdo suja, ou seja, a autoridade
monetaria intervém no mercado de cambio para manté-la em determinado patamar,
porque a taxa de cambio ndo pode transpor um determinado nivel para ser
compativel com a meta de inflagdo (MODENESI, 2005).

Para a definicdo das caracteristicas basicas, adotadas no regime de metas de
inflacdo, caberia ao Conselho Monetario Nacional determinar o indice de precos a
ser escolhido para a medicdo da taxa de inflacdo e as suas respectivas metas e
margens. Esta margem significa que a adoc&o do regime de metas de inflagdo no
Brasil ocorreu de forma intervalar, ou regime de bandas, isto &, definindo uma
margem, tanto para cima como para baixo, do centro da meta.

O motivo para a adocéo desta banda é a consequéncia do Banco Central ndo
ter o controle total da inflacdo, no pais, ou seja, mesmo adotando medidas para a
reducdo da taxa de inflacdo, esta taxa pode aumentar em razao de outros fatores
gue o Banco Central ndo pode controlar. Outro motivo destacado pelo Banco Central
para a adocdo das bandas é ter condicOes para reagir a choques, pois a presenca
de espacgos entre os limites das bandas e o centro da meta, tem a finalidade de a
autoridade monetéaria se adaptar a esses eventuais choques, assim ndo deixando a
politica monetéria ser tao restritiva, nos demais indices macroeconémicos.

De acordo com a resolugcdo n® 2615, do Conselho Monetario Nacional, o

indice escolhido para a medicdo das taxas de inflagdo, foi o indice de Precos ao
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Consumidor Amplo (IPCA), que é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Este indice foi escolhido, em razdo de os paises que adotam este
regime se basearem na variabilidade dos precos que afetam o poder aquisitivo da
populacdo. Destaca-se que o IPCA mostrou ser o melhor indice de cobertura
nacional, na abrangéncia de domicilios de 1 a 40 salarios minimos.

Na adocdo do IPCA pelo CMN, estabeleceu-se um indice “cheio” para
afericdo da inflacdo no Brasil. O conceito de cheio significa que nenhum componente
foi excluido, no momento da constatacdo do indice. Assim, o indice apura
componentes que podem ser influenciados por demandas externas, como 0 preco
de alimentos e o prego do petrdleo.

A determinacdo do horizonte de verificacdo das metas de inflacdo foi adotada
pelo CMN como o prazo do ano-calendario, significando que a constatacdo da meta
de inflacdo serd em 12 meses, de janeiro a dezembro. As metas e suas bandas,
definidas pelo CMN, podem ser vistas na tabela 03.

Tabela 3 — Metas e Bandas definidas pelo CMN.

Inflaco
Limites Limite Efetiva
Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p.) Inferior(%) Superior (%) (IPCA%a.a.)
1999 8,00 2 6 10 8,94
Resolucao
2000 2.615 30/06/1999 6,00 2 4 8 5,97
2001 4,00 2 2 6 7,67
Resolugéo
2002 2.744 28/06/2000 3,50 2 15 55 12,53
Resolugéo
2003 2.842 28/06/2001 3,25 2 1,25 5,25
1 Resolucao 9,30
2.972 27/06/2002 4,00 25 15 6,5
Resolugéo
2004 2.972 27/06/2002 3,75 25 1,25 6,25
2 Resolugéo 7,60
3.108 25/06/2003 5,50 25 3 8
Resolucao
2005 3.108 25/06/2003 4,50 25 2 7 5,69
Resolucéo
2006 3.210 30/06/2004 4,50 2 25 6,5 3,14
Resolucéo
2007 3.291 23/06/2005 4,50 2 25 6,5 4,46
Resolucao
2008 3.378 29/06/2006 4,50 2 25 6,5 5,90
Resolucao
2009 3.463 26/06/2007 4,50 2 25 6,5 4,31
Resolucéo
2010 3.584 01/07/2008 4,50 2 25 6,5 591
Resolucao
2011 3.748 30/06/2009 4,50 2 25 6,5 6,50

1 A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para
2004.
Fonte: Banco Central (2012).
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A responsabilidade imposta ao Banco Central, 6rgdo fiscalizador, sera ter
autonomia operacional para buscar a meta de inflacdo determinada pelo CMN, ou
seja, o Banco Central terd a responsabilidade de manter a inflacdo dentro do
intervalo da meta estabelecida e a autonomia nas politicas adotas para chegar a
este objetivo.

No caso da meta de inflagdo ndo ser cumprida, ou seja, a inflacao ficar fora
da banda de variacdo, o presidente do Banco Central devera enviar uma carta ao
Ministro da Fazendo (Carta Aberta), com os motivos da meta nao ter sido alcancada,
quais seriam as medidas adotadas e o tempo necessério para a inflagdo voltar para
a banda definida.

O principal instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central,
para a obtencédo da meta de inflacdo, é a taxa de juros de curto-prazo, ou melhor, a
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia, que é a taxa de juros média
incidente sobre os financiamentos diarios, com prazo de um dia util, portanto é a
taxa de juros que equilibra 0 mercado de reservas bancarias. A definicdo desta taxa
cabe ao Comité de Politica Monetaria (COPOM) e ao Banco Central, através das
operacfes de mercado aberto, para manter a taxa SELIC proxima a meta. As
definicbes da taxa de juros sdo tomadas de acordo com a regra de Taylor, como
destaca o Banco Central. Quando a inflagdo est4 acima da desejada, a taxa de juros
devera ser elevada para desaquecer a demanda. No caso da inflagcdo estar abaixo
da desejada, a taxa de juros devera ser reduzida, aumentando a demanda.

A politica de metas de inflacdo caracteriza-se por um reconhecimento preé-
estabelecido, de longo prazo, com o principal objetivo de estabilizar os pregos. A
transparéncia da regra de longo prazo determina uma elevacdo na credibilidade da
autoridade monetaria, frente ao mercado - no caso das metas serem criveis. Como
destaca Mishkin (2000), o regime de metas de inflagdo enaltece a caracteristica de o
pais conseguir dar mais atencdo as questdes domésticas e garantir a transparéncia
da politica monetaria adotada.

O conceito de transparéncia, antes referido, esta de acordo com a autora
Geraats (2002), que define a transparéncia associada as informacdes que o0s
agentes realmente possuem, e nao apenas a simples divulgacdo. Se houver
necessidade de manipulacdo de dados para obter alguma informacao, refletir-se-ia

numa assimetria de informacdes.
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Além disso, a autora supracitada faz uma diferenciacdo entre cinco aspectos

de transparéncia, conforme a estrutura da politica monetaria, a seguir:

(i) Transparéncia politica - refere-se ao monitoramento publico dos objetivos
politicos (por exemplo, metas explicitas para inflacdo) e arranjos
institucionais (tais como: independéncia do banco central, contratos entre a
autoridade monetaria e o governo, etc.) que ddo clareza acerca das
motivacBes do gestor da politica monetaria;

(i) Transparéncia econdmica - associada a divulgagdo de informacgles
econbmicas utilizadas pelo banco central nas decisbes de politica
monetaria. Sdo exemplos os dados econdmicos, modelos politicos, e
previsdes da autoridade monetaria;

(iii) Transparéncia de procedimento - relacionada ao acesso do publico as
decisdes de politica monetaria, que tipo de estratégia é adotada, e de quem
€ a responsabilidade (divulgacao de atas, clareza sobre a votacao do comité
responsavel pelas decisbes, etc.);

(iv) Transparéncia de politica - refere-se ao anuncio imediato das decisdes
politicas e suas explicacdes, além de indicacdo de acbes politicas futuras;
(v) Transparéncia operacional - refere-se a implementacdo da politica
monetaria incluindo uma discusséo sobre o controle de erros para o uso de
instrumentos e os mecanismos de transmisséo. (2002 apud MENDONCGCA,;
INHUDES, 2010, p. 2)

Outros autores que fazem diferenciacdo entre tipos de transparéncia sao
Faust e Svensson (2001):
Fazem uma diferenciacdo entre trés tipos de regimes: um primeiro de
transparéncia minima, no qual o objetivo com relacdo ao emprego e as
intencbes do banco central ndo sdo divulgados; um segundo com elevado
grau de transparéncia, no qual as intencdes do responsavel pela politica
podem ser observadas pelo publico, e este pode estimar as preferéncias da
autoridade monetaria; e um terceiro em que ha transparéncia extrema, ou
seja, tanto a meta para 0 emprego quanto as intengdes do banco central

podem ser diretamente observadas pela sociedade. (2001 apud
MENDONCA; INHUDES, 2010, p. 3)

Estes mesmos autores destacam que um maior grau de transparéncia sobre
as preferéncias e intengdes da politica monetaria, torna o seu grau de credibilidade
elevado.

Em suma, a ado¢ao do regime de metas de inflacdo demonstra a principal
caracteristica deste novo modelo macroecondmico que, a partir deste momento, tem
como objetivo principal da politica econémica brasileira a estabilidade dos precos,
sem deixar de lado o crescimento econémico e o emprego, mas tornando como
politica primordial a estabilidade dos precos. Esse novo regime estabelece
vantagens ao governo brasileiro como é destacado pelos autores:
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O anuncio das metas de inflacao eleva o grau de transparéncia da politica
monetaria, tornando mais clara a compreensdo do publico em relacdo a
atuacao dos bancos centrais, 0 que capacita os agentes econdmicos a
acompanhar e controlar as acdes dos bancos centrais de forma mais
precisa. Outra vantagem do regime de metas de inflacdo é que — caso a
meta inflacionaria seja crivel - a determinacéo a priori da inflagdo minimiza
as incertezas no célculo econémico, facilitando a tomada de decisdes, em
especial as decisfes de investimento. A meta de inflagcdo funciona, portanto,
como um balizador das expectativas de inflacdo dos agentes, conduzindo a
taxa de inflacdo na dire¢do da taxa natural (CURADO; OREIRO, 2005, p.3).

4.2 EVOLUCAO DOS PRINCIPAIS INDICES MACROECONOMICOS, APOS O
REGIME DE METAS DE INFLACAO

No periodo de transi¢cdo dos regimes, o Brasil adotou uma medida recorrente
no tempo da ancora cambial, a elevagdo da taxa de juros, como é destacado pelo
COPOM, na ata de marco de 1999, que elevou a taxa de juros para 45% a.a, porém
com o compromisso de reduzi-la, caso ocorresse a estabilizacdo no mercado de
cambio. Esta medida destacou a diferenca da adocdo da taxa de juros entre os dois
regimes. Na primeira fase do Plano Real (periodo de junho 1994 a janeiro de 1999),
a taxa de juros era a principal medida de atracdo de capitais para manter a taxa de
cambio dentro de sua banda, controlando a inflacdo. No periodo da adocédo do
regime de metas para a inflacédo, a taxa de juros seria a principal medida para conter
a demanda interna.

A taxa de cambio no novo regime se transformou em uma variavel importante
para a manutencdo da inflagdo, mas nao balizadora de precos como no regime
anterior. A importancia desta taxa pode ser observada pela determinagao do Banco
Central ao n&do adotar a livre flutuagcdo do cambio, mas sim, a adocao da flutuagéo

suja, como foi destacado no topico anterior.



37

Grafico 8 - Taxa de cAmbio diério - janeiro de 1999 a dezembro de 2011
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Fonte: Elaboracao propria, com base em dados do Banco Central (2012).

Em 1999, como ja foi destacado na tabela 02 e estd demonstrado no grafico
08, houve a desvalorizacdo da taxa de cambio, de modo significativo, logo nos
primeiros dias de flutuacdo. O apice da desvalorizacdo ocorreu no inicio de marco,
chegando ao valor de R$2,16 por doélar. A atuacdo do Banco Central ao fechar o
més de marco com a taxa SELIC, em 41,9% a.a, surtiu efeito, e o mercado se
acalmou, fechando o ano com uma taxa de cambio em R$1,79 por délar. Conforme

o prometido, ocorreu a reducéo da taxa SELIC que passou para o valor de 19% a.a.

Gréfico 9 — Metas de Inflagéo, definidas pelo CMN
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Fonte: Elaboracao propria, com base em dados do Banco Central (2012).

No final do ano, o Banco Central conseguiu manter a taxa de inflacdo dentro

de sua meta intervalar, de 6% a 10%. A inflacdo efetiva no ano ficou em 8,6%,
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situando-se perto de seu nucleo de 8% - como demonstra o grafico 09. Apesar da
crise ocorrida no Brasil, no ano de 1999, o pais estabilizou a inflacdo e conseguiu
PIB positivo de 0,3%, contrariando o pessimismo de muitos analistas que, no inicio

do ano, diziam que o pais entraria em uma profunda recesséo.

Tabela 4 — Taxa de Desemprego mensal de 1999

Data Taxa de desemprego (%)
Jan/99 8,4400
Fev/99 8,4600
Mar/99 8,9200
Abr/99 8,7800
Mai/99 8,3700
Jun/99 8,4000
Jul/99 8,1200
Ago/99 8,3400
Set/99 7,9640
Out/99 8,1600
Nov/99 8,0060
Dez/99 7,1060

Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do IBGE (2012).

A taxa de desemprego, no ano de 1999, manteve-se sempre proxima a 8%
(conforme tabela 04), com média de 8,25% das pessoas com idade acima de 15
anos, nas cidades metropolitanas.

No ano de 2000, o Brasil manteve a estabilidade nas taxas de inflacdo e de
cambio. A taxa de cambio manteve-se, basicamente, todo o ano, no intervalo de
R$1,75 a R$1,96 por délar, uma variacdo de 8%. Enquanto a taxa do IPCA alcancou
5,97%, no acumulado do ano, praticamente, no centro da meta de 6%.

O cenério brasileiro apresentou uma melhora, no indice de desemprego, na
taxa de juros e na producéo. A taxa basica de juros apresentou reducéao, atingindo,
ao final do ano, o valor de 15,8%. A taxa de desemprego, a partir de junho de 2000,
apresentou uma queda (conforme tabela 05) e, no ano, uma média de 7,84%. O PIB

finalizou o ano com alta de 4,3%.
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Tabela 5 — Taxa de Desemprego mensal de 2000

Data Taxa de desemprego (%)
Jan/00 8,3520
Fev/00 8,9040
Mar/00 9,0290
Abr/00 8,4620
Mai/00 8,4450
Jun/00 8,1230
Jul/00 7,8510
Ago/00 7,7700
Set/00 7,3330
Out/00 7,5000
Nov/00 6,7980
Dez/00 5,5770

Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do IBGE (2012).

Mesmo a economia brasileira apresentando resultados otimistas, o pais
enfrentou, nos trés anos seguintes (2001, 2002 e 2003), um periodo instabilidade.
Em 2001, diversos choques influenciaram o desempenho econdmico brasileiro,

como é referenciado a seguir:

As expectativas otimistas com relacdo ao desempenho da economia
brasileira foram revertidas [...] por uma sucesséo de choques adversos, 0s
quais sejam: (i) a crise do setor energético; (ii) a maior volatilidade do preco
do petrdleo; (iii) aprofundamento da crise econémica na Argentina — que
culminou com o fim do regime de conselho da moeda, no inicio de 2001; e
(iv) a desaceleracdo da economia mundial — tendo em vista a estagnacéo
econdmica no Japao, o fraco desempenho dos paises da area do euro e a
retracdo econdmica norte-americana, exacerbada pelos atentados
terroristas do dia 11 de setembro do mesmo ano — e o conseqlente impacto
depressivo no comércio internacional (MODENESI, 2005,p. 374).

Estes choques fizeram a economia brasileira, no ano de 2001, sofrer diversas
caracteristicas de instabilidade, visto que no primeiro momento, a taxa de cambio
mostrou-se instavel e ao final do ano, a taxa chegou a R$2,32 por délar, mas,
durante o ano, atingiu R$2,78 por dolar, uma variacdo de 42%, comparando ao
fechamento de 2000. A SELIC apresentou tendéncia de elevacado, alcancando no
final de 2001 a taxa de 19,1%. Apesar das medidas do Banco Central para conter a
inflacdo, o objetivo ndo foi alcancado, ou seja, a inflagdo ficou acima da banda de
6%, em 1,67p.p.. Como o objetivo do regime de metas de inflagdo n&o foi atingido, o

presidente do Banco Central - Arminio Fraga - encaminhou a Carta Aberta ao
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Ministro da Fazenda — Pedro Malan, destacando o0s principais motivos para o
descumprimento da meta de inflagao:
A inflacdo encerrou 0 ano acima da meta estabelecida em razdo dos
choques externos e internos que atingiram a economia brasileira em 2001.
No ambito externo, a desaceleragdo da economia mundial, o contagio
proveniente da crise argentina e os ataques terroristas nos Estados Unidos
produziram forte pressdo de depreciacdo do real em 2001. [...] No &mbito

interno, o crescimento acentuado [...] principalmente das tarifas de energia
elétrica [...] (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2002, p. 2).

Mesmo com a instabilidade nesse ano, o PIB brasileiro encerrou 2001, com
crescimento de 1,3% e a taxa de desemprego continuou a sua tendéncia de queda

dos anos anteriores (conforme tabela 06), chegando a uma média de 6,83%, ao ano.

Tabela 6 — Taxa de desemprego mensal de 2001

Data Taxa de desemprego (%)
Jan/01 6,2800
Fev/01 6,4080
Mar/01 6,9480
Abr/01 7,0050
Mai/01 7,5520
Jun/01 6,9570
Jul/o1 6,7360
Ago/01 6,8010
Set/01 6,7590
Out/01 7,1260
Nov/01 6,9930
Dez/01 6,4260

Fonte: Elaboragédo propria, com base em dados do IBGE (2012).

Nao bastassem os chogues que a economia brasileira enfrentava desde
2001, a eleicao presidencial, em 2002, proporcionou mais instabilidade ao mercado,
pois o candidato do Partido dos Trabalhadores (PT) - Luis Inéacio Lula da Silva que,
ao longo de sua carreira politica apresentava concepc¢des que “assustavam o
mercado” - estava na lideranca das pesquisas. Com a expectativa da eleicdo de
Lula, o mercado retirava 0s recursos externos do pais e 0s agentes nacionais
compravam dolares, medidas estas que desvalorizavam a taxa de cambio. No ano
de 2002, a trajetoria de desvalorizacdo da moeda brasileira atingiu, em outubro, o

auge de R$ 3,95 por délar.
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Conforme Fligenspan (2011), apds a vitéria nas elei¢cdes, Lula demonstrou
medidas para tranquilizar o mercado, como a Carta ao Povo Brasileiro, a formacao
de uma equipe econbmica conservadora e a definicdo de um arrocho nas contas
publicas.

As medidas surtiram efeito sobre as expectativas do mercado, mas nao foram
suficientes para a inflacdo alcancar o intervalo definido pelo CMN. A meta central
definida pelo CMN, em 2000, para o ano de 2002 foi de 3,5%, mais a banda de
2p.p., porém a taxa de inflagcdo acumulada no ano foi de 12,53%, aproximadamente,
7p.p. acima da banda superior. A taxa de cambio concluiu o ano no patamar de
R$3,53 por délar e a taxa SELIC foi elevada a 25%, pelo Banco Central.

Na Carta Aberta do, entéo, presidente do Banco Central — Henrique Meirelles-
0S principais motivos elencados para o ndo cumprimento da meta de inflacdo de
2002 foram:

O ano de 2002 foi caracterizado por uma conjugacdo perversa de uma
severa crise de confianga na evolugdo da economia brasileira e um forte
aumento da averséo ao risco nos mercados internacionais. Esses fatores se
refletiram em turbuléncias no mercado financeiro doméstico [...] (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2003, p. 1).

Como nos anos anteriores, apesar da crise enfrentada pelo Brasil, o PIB teve
um acréscimo de 2,7%. A taxa de desemprego, que apresentava trajetoria
decrescente, nos anos anteriores, teve um incremento de 15% na taxa média anual,

comparada ao ano anterior.

Tabela 7 — Taxa de desemprego mensal de 2002

Data Taxa de desemprego (%)
Jan/02 7,5110
Fev/02 7,7910
Mar/02 7,7590
Abr/02 8,2440
Mai/02 8,4700
Jun/02 8,2720
Jul/02 8,2130
Ago/02 8,0510
Set/02 8,2570
Out/02 8,0680
Nov/02 7,7670
Dez/02 6,1690

Fonte: Elaboragédo propria, com base em dados do IBGE (2012).
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No ano de 2003, o Brasil ainda enfrentava a desconfianga internacional,
principalmente pela transicdo da presidéncia do pais. Apesar de, no ano de 2002, o
CMN ter redefinido a meta de inflacdo para 4% e o intervalo de tolerancia aumentar
para 2,5p.p., 0 Banco Central ndo acreditava que esta meta seria cumprida,
sugerindo, na Carta Aberta de 2003, o valor de 8% ao IPCA, mais a banda intervalar
2,5p.p.. A taxa de inflagdo, no ano de 2003, ficou dentro do limite previsto pelo
Banco Central, 9,3%, porém o presidente do Banco Central teve que enviar a Carta
Aberta, em 2004, explicando os motivos do ndo cumprimento da meta estabelecida
pelo CMN, conforme esta destacado:

A maior parcela da inflacdo de 2003 ocorreu nos primeiros meses do ano,
refletindo os mesmos fatores que levaram a aceleragéo inflacionaria do final
do ano anterior. No primeiro trimestre, a inflagdo atingiu 5,1%,

representando 55% da inflacdo total de 2003 [...] (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2004, p. 2).

De acordo com o Banco Central, os indices econbmicos brasileiros
demonstraram recuperacado apOs a estabilizacdo do mercado internacional com a
posse do novo presidente. A taxa de cambio, que chegou a R$3,02 por dolar, em
maio, apresentou tendéncia de valorizacdo da moeda até o final do ano, com um
aumento, aproximado de 5%. A taxa de juros também apresentou uma queda de seu
indice, no mesmo intervalo de tempo, passando de 26%, em maio, para 16%, em
dezembro. O PIB teve um pequeno crescimento de 1,1%, mostrando um dado
constante no pais, mesmo com crises. A taxa meédia de desemprego teve uma
elevacéo para 12,3%, mas cabe ressaltar que naguele ano ocorreu a mudancga na
formula de apurar o indice, alterando a idade minima de apuracdo de 15 anos, para

10 anos.



Tabela 8 — Taxa de desemprego mensal de 2003

Data Taxa de desemprego (%)
Jan/03 11,2
Fev/03 11,6
Mar/03 12,1
Abr/03 12,4
Mai/03 12,8
Jun/03 13,0
Jul/o3 12,8
Ago/03 13,0
Set/03 12,9
Out/03 12,9
Nov/03 12,2
Dez/03 10,9

Como destaca Fligenspan (2011), entre o periodo de 2004 a 2008, o Brasil
vivenciou menos instabilidade nos seus indicadores econfémicos, principalmente,

pelos excelentes resultados externos e pelo desempenho do ambiente internacional

favoravel.

Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do IBGE (2012).
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Os resultados externos positivos se refletiram nos constantes superavits, na

balanca comercial, apresentando, em 2004, um saldo positivo de U$$33,6 bilhdes,

no ano. Tal resultado mostrava um recorde historico, que foi logo superado, nos

anos de 2005 e 2006 (conforme gréfico 10).

Grafico 10 — Balanga Comercial em US$ (milhdes) — 1999 a 2011.
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Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do Banco Central (2012).
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Estes dados influenciaram a constante valorizagdo do real frente ao doélar, no
periodo de 2004 a 2008. A taxa de cambio que chegou ao patamar de R$3,20 por
délar, em maio de 2004, atingiu a cotagdo de R$1,55 por délar, em agosto de 2008,
uma valorizacao aproximada de 52%.

O IPCA além de se manter, em todos os anos deste periodo, dentro das
bandas de inflacdo apresentou uma tendéncia de queda, no periodo de 2004 até
2006. Estes anos (2004 a 2008) de estabilizacdo nos precos proporcionaram as
autoridades monetarias um cenario para a reducéo da taxa de juros. Em janeiro de
2006, a taxa SELIC estava em 18% e, apdés um periodo de reducdo constante,
atingiu o patamar de 11,2%, em janeiro de 2008.

A taxa de desemprego, também demonstrou reducéao significativa no periodo,
passando de 12,3%, em 2003, para 7,9%, em 2008, uma reducdo de,
aproximadamente, 35% na taxa de desemprego.

O PIB no mesmo periodo demonstrou uma significativa melhora, frente aos
demais anos, crescendo nos anos de 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008,
respectivamente, 5,7%, 3,2%, 4%, 6,1% e 5,1%. Este crescimento foi impulsionado,
principalmente pelas medidas ja destacadas: o momento externo positivo e a
ampliagédo do emprego.

No entanto, o segundo semestre de 2008 e 0 ano de 2009 foram marcados
pela crise que eclodiu, no cenario mundial, a partir de setembro de 2008. Essa crise,
de acordo com o Banco Central, no Relatorio de Inflacdo de dezembro de 2008,

caracterizou-se por:

[...] excessiva alavancagem das instituicGes financeiras, utilizacdo de
instrumentos financeiros complexos e avaliacdo inadequada dos riscos
inerentes as operagdes de crédito, criaram-se as condi¢des para a eclosédo
da crise no mercado subprime, em agosto de 2007, e para sua
disseminacdo, nos mercados financeiros internacionais e no nivel da
atividade das principais economias maduras e emergentes, a partir de
setembro de 2008 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008, p. 72).

Apesar da crise de 2008-2009 ser de proporcdes semelhantes a crise de
1929, o Brasil ndo teve seus indices afetados de maneira tdo drastica, como nos
demais paises. O PIB, em 2008, em meio a crise, foi positivo em 5,1%, enquanto,
no ano de 2009, o PIB fechou o ano praticamente estavel, com reducgéo de 0,2%.

As medidas adotadas pelo Brasil para enfrentar a crise destacaram-se pelo
aumento da liquidez fornecida ao mercado domestico, devido a crise ter restringido o

crédito externo. Apesar de, no segundo semestre de 2008, a taxa de juros
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apresentar uma elevacdo, no ano de 2009 a reducao foi acentuada, passando de
13,67%, no final de 2008, para 8,65%, no final de 2009. Outras medidas que podem
ser destacadas sdo o aumento da porcentagem do crédito do sistema financeiro
sobre o PIB, que mostra uma constante expansao desde 2003, e as regras que
fizeram os bancos nacionais ndo serem téo influenciados, no decorrer da crise da
20009.

Gréfico 11 — Crédito Financeiro sobre o PIB — 2001 a 2011.
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Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do Banco Central (2012).

Nos anos de 2010 e 2011, seguintes a crise de 2009, o Brasil recuperou-se
de forma positiva. A taxa de crescimento do PIB foi, respectivamente, de 7,5% e
2,7%, gracas ao mercado domeéstico, que continuava a sua tendéncia de queda, na
taxa de desemprego, chegando ao ano de 2011 a uma taxa média anual de 6%. A
inflacdo apresentou ascensdo de suas taxas, passando de 4,3%, em 2009, para
5,9%, em 2010, e atingindo, exatamente, a banda superior 6,5%, no ano de 2011. A
SELIC que apresentava reducdo até o ano de 2009, com o cenario de inflagdo
crescente, foi elevada, fechando o ano de 2011, em 10,9%.

4.3 COMPARACAO ENTRE O REGIME DA ANCORA CAMBIAL E O REGIME DE
METAS DE INFLACAO

Como ja foi demonstrado no capitulo 1, o periodo anterior a adocao do regime
de metas de inflagdo foi caracterizado pela estabilizagdo da economia brasileira,
com reducgédo dos indices inflacionarios de uma média anual de 294,10%, entre 0s
anos de 1990 e 1994, para 9,71% no periodo de 1995 até 1998. Contudo, ao
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enfrentar as crises internacionais de 1997 e 1998, originou-se a crise da
desvalorizacdo da moeda brasileira, em 1999. Neste cenério, o Brasil enfrentou a
desconfianca de que todo o esforco para conseguir estabilizar a economia iria por
“agua-a-baixo”, mesmo com as medidas restritivas adotadas até aquele momento,
ou seja, o Brasil voltaria a enfrentar os mesmos problemas anteriores.

Como foram apresentadas, anteriormente, as evolu¢cdes dos indices
macroecondémicos, no periodo do regime de metas de inflacdo, nesta seccéo sera
abordada uma comparacédo entre o regime de metas de inflacdo e o regime cambial
nos indicadores macroecondmicos brasileiros — taxa de juros, desemprego,
producédo e a inflacdo. Cabe ressaltar que, nesta analise, ndo é atribuida a mudanca
de regime a causalidade exclusiva das alteracdes ocorridas nas variaveis, pois se
sabe que medidas ou fatos externos a politica monetaria também sdo causas de
mudancas, como por exemplo, as acdes de politica fiscal, os eventos econdmicos
internacionais ou entdo simplesmente as transformacdes das expectativas dos
agentes (LEAL, 2011).

Nos dados abaixo, foram realizadas analises referente a volatilidade dos dois
periodos e a evolugdo dos indicadores. E importante enfatizar que o periodo
analisado para o regime da ancora cambial compreende os anos de 1995 até 1998,
enquanto o periodo do regime de metas de inflacdo se estende do ano de 1999 até
0 ano de 2011.

4.3.1 Inflagéao Oficial (IPCA)

Gréfico 12 — IPCA no periodo de 1995 a 2011
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Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do IBGE (2012).
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A inflacdo destacou-se, no periodo de 1995 a 1998, pela crescente e
constante reducdo do IPCA, passando de uma taxa de 22,41%, em 1995, para
9,56%, em 1996, 5,22% ,em 1997, e atingindo o patamar minimo de todo o periodo
estudado (1995 a 2011), com 1,65%, em 1998.

No periodo posterior, de 1999 a 2011, com a adoc¢édo do regime de metas de
inflacdo, o Brasil apresentou maior estabilidade na taxa de inflagdo frente ao periodo
do regime da ancora cambial, como estd demonstrado no grafico 13. O periodo das
metas de inflacdo, também, apresentou uma média menor de inflagcdo de 6,58% a.a,

em comparacao aos 9,71% a.a do regime anterior.

Gréfico 13 — Variabilidade do IPCA, no periodo de 1995 a 2011
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Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do IBGE (2012).

4.3.2 PIB

Gréfico 14 — Variabilidade do PIB, no periodo de 1995 a 2011
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Fonte: Elaboracao propria, com base em dados do IBGE (2012).
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A producdo brasileira destacou-se, no periodo de 1995 a 2011, por uma
elevacdo constante da sua producdo. Mesmo em periodos de crises, a economia
brasileira sustentava-se com variacdes positivas de seu PIB; a uUnica variacao
negativa ocorreu, em 2009, devido a crise internacional de 2008-2009.

Na comparacdo entre os dois periodos destaca-se a maior volatilidade no
periodo de adocdo do regime de metas de inflacdo, devido, principalmente, a
recuperacdo que o Brasil teve frente a crise internacional, que aumentou a taxa de
crescimento para 7,5%, no ano de 2010, e, consequentemente, a volatilidade, pois
este valor supera, em demasia, a média do periodo, que é de 3,4%. A média do
crescimento do PIB, também, foi maior no periodo de 1999 até 2011, apresentando

uma diferenca de, aproximadamente, 1p.p..

Gréfico 15 — Crescimento do PIB — 1995 a 2011
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Fonte: Elaboragédo propria, com base em dados do IBGE (2012).

4.3.3 Taxa de Desemprego

Ao analisar a taxa de desemprego, no Brasil, nota-se a tendéncia de alta, no
periodo de 1995 a 1998, tempo referente a adocao do regime da ancora cambial. A
taxa de desemprego aumentou de 4,9%, em 1995, para 8,3% em 1998, uma
variacao positiva de 69,39%. No inicio do periodo do regime de metas de inflacéo, o
indice passa de 8,26%, em 1999, para 6,83%, em 2001, e, no ano de 2002, com a
crise gue o pais enfrentou, a taxa de desemprego elevou-se para 7,88%.

No ano de 2002, o indice de desemprego sofreu alteragdo ao modificar o

limite de idade para os cidadaos integrarem a taxa de desemprego. Cabe ressaltar,
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gue nao foi possivel analisar a variabilidade entre os dois regimes, tendo em vista a
modificacdo da férmula de apuracdo da taxa de desemprego pelo IBGE. Esta
mudanca influenciou o aumento do indice de 7,88%, em 2002, para 12,32%, em
2003. Mas a tendéncia que se apresentava no inicio do regime de metas de inflacao,

voltou a ocorrer, com a reducao deste indice, chegando a 6%, em 2011.

Gréfico 16 — Taxa de desemprego — 1995 a 2011.
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do IBGE (2012) e em Leal (2011).

4.3.4 Taxa de Juros

Para analisar a volatilidade da taxa de juros € importante enfatizar que, de
modo diferente, das variaveis anteriores, a taxa de juros foi analisada mensalmente,

e o periodo do regime de metas de inflacéo foi definido, a partir de junho de 1999.

Gréfico 17 — Variabilidade da SELIC - de agosto de 1994 a dezembro de 2011
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Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados do Banco Central (2012).
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Pode-se observar, através do grafico 17, a redugcdo da variabilidade no
periodo do regime de metas de inflagdo. A maior variabilidade ocorrida nos anos de
2002 a 2003 reflete a influéncia do processo das elei¢des presidenciais no pais.

De acordo com Mendonca e Inhudes (2010), a reducdo da variabilidade da
taxa de juros é um aspecto importante para o regime de metas de inflagdo, porque
este resultado revela maior capacidade de planejamento do setor privado, em
relacdo a tomada de decisdes. Destaca-se que, uma possivel consequéncia da
combinacdo de uma menor taxa de juros e menor volatilidade possa estimular o

setor privado a aumentar a taxa de investimento da economia.
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5 CONCLUSAO

Analisando os dados deste trabalho, pode-se inferir que a ancora cambial
atingiu seu principal objetivo, que era a reducédo das taxas de inflacdo. No periodo
de 1990 até 1994, a economia encontrava-se num cenario hiperinflacionério, a taxa
de inflagdo média desses anos era de 294,10%. Apods a adocao do Plano Real e da
ancora cambial, a taxa de inflacdo, no periodo de 1995 a 1998, chegou ao final de
1998 a 1,68%. Porém, a politica monetaria, baseada na ancora cambial, foi utilizada
de modo prolongado na economia brasileira. Destarte, o Brasil ao atravessar o
periodo de turbuléncias, nos anos 90, devido as altas taxas de juros que o pais era
obrigado a praticar para manter os capitais especulativos no pais, deteriorou os
indices da balanca comercial e da divida interna do setor publico. O governo
brasileiro tentou manter esta ancora, pois a desvalorizagdo da moeda assustava as
autoridades monetérias, devido a volta da inflacdo. Portanto, a desvalorizacdo da
moeda foi uma politica adotada muito mais pela forca do mercado do que pela
vontade do governo brasileiro.

O Brasil, apés deixar a taxa de cambio flutuar, em janeiro de 1999, adota de
forma oficial o regime de metas de inflagdo, em junho do mesmo ano. Este regime
tem sua fundamentagdo tedrica na escola novo-classica, que adota como suas
principais concepcdes tedricas as expectativas racionais, a Curva de Oferta de
Lucas e a independéncia do Banco Central. Esta Ultima caracteriza-se por ser uma
forma de acabar com a inconsisténcia temporal da politica monetaria e com o viés
inflacionario, ocasionado pelas autoridades monetarias. E destacado através da
concepcao de Walsh (2005), que a independéncia do Banco Central deveria ser de
forma instrumental, ou seja, o governo deveria definir uma meta para a inflacdo e o
Banco Central deveria, de forma independente, seguir esta meta e, caso ndo a
cumprisse, deveria sofrer puni¢cdes. Portanto, o regime de metas de inflagdo € um
regime hibrido, pois adota uma regra de longo prazo, mas com espacos para adotar
politicas que adaptem a economia a eventuais choques.

Apbs adotar o regime de metas de inflacdo, o pais enfrenta duas crises. A que
abala o pais durante o periodo de 2001 a 2003, devido principalmente a expectativa
relacionada a posse do novo presidente do Brasil. E a crise do subprime, em 2008 e

2009, iniciando-se em setembro de 2008, nos EUA, e alastrando-se ao resto do
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mundo. No transcorrer destas duas crises, o Brasil, apesar de sofrer instabilidade,
consegue sustentar os seus indices econdmicos.

Ao comparar o regime de metas de inflagcdo com o regime da ancora cambial,
pode-se constatar que houve uma melhora na evolucdo dos indicadores econémicos
pés-regime de metas de inflagdo: taxa de desemprego, PIB, inflacdo e taxa de juros.

A taxa de desemprego, no regime da ancora cambial, apresentava uma
tendéncia crescente, fechando 1998, com a taxa média anual de 8,3% - na
metodologia antiga adotada pelo IBGE. No regime de metas de inflacdo, o periodo &
caracterizado por uma tendéncia de queda, apesar do aumento, em 2002. Porém a
partir de 2003, com a adocdo de uma nova metodologia, o periodo mostra uma
reducao do indice, atingindo uma taxa média anual de desemprego de 6%, em 2011.

A inflacdo medida pelo indicador oficial do pais, o IPCA, para as metas de
inflacdo, demonstra uma reduc¢édo, no periodo de 1995 a 1998, chegando a uma taxa
média anual de 9,71% e, de 1999 a 2011, com o regime de metas de inflacdo, a
meédia anual no periodo ficou em 6,58%, apesar do ano de 1998 mostrar o menor
indice de inflacdo do Plano Real, com o valor de 1,65%. Outro dado importante em
relagédo a inflagdo € a reducdo da variabilidade, no periodo do regime de metas de
inflacdo, que apresentou o desvio padrdo do periodo de 1995 a 1998 de 0,09,
enquanto o desvio padrdo, no periodo de 1999 a 2011, foi de 0,02. Este dado
demonstra que a inflacdo, no periodo do regime de metas de inflacdo foi mais
estavel. Com a reducdo da inflacdo no periodo, outra medida que merece ser
destacada, é a reducdo da variabilidade da taxa de juros que, no periodo de 1995
até 1998, encontrava-se com uma alta variabilidade, com desvio-padréao de 0,36 e,
Nnos anos posteriores ao regime de metas de inflacdo, reduziu esta variabilidade,
com desvio padrdo de 0,16.

O PIB, nos anos do regime cambial, apresentou uma média de crescimento
de 2,5%, enquanto, no periodo de 1999 a 2011, o aumento na meédia foi de 1p.p.,
em relacdo ao regime anterior. No regime de metas de inflacdo, a variabilidade da
producdo manteve-se praticamente a mesma, 0 aumento da variabilidade sO é
significativo se as casas decimais do desvio padrao forem maiores do que duas. No
periodo de 1995 a 1998, o desvio padréo ficou em 0,019, enquanto no periodo do
regime de metas de inflagdo, o desvio padréo foi de 0,024.

Por conseguinte, o regime de metas de inflacdo teve sucesso no seu principal

objetivo — estabilizar a inflagédo - e reduzi-la na média. Alcancado o principal objetivo
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do regime, o periodo foi marcado pelo sucesso na redugdo da taxa de desemprego e
no crescimento médio do PIB.



54

REFERENCIAS

AVERBUG, André; GIAMBIAGI, Fabio. A crise brasileira de 1998/1999 - origens e
consequéncias. Texto para Discusséo n. 77. Rio de Janeiro: BNDS, 2000.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. 332 Reunido. Ata do COPOM, Brasilia, 1999. N&o
paginado. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?COPOM33>. Acesso em:
nov.2012.

. Circular n° 3.297, de 31 de outubro de 2005. Divulga novo regulamento
do Comité de Politica Monetéria (Copom). Nao paginado. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/normativodetalharNormativo.do?method=detalharNormativ
0&N=105290141>. Acesso em: nov.2012.

. Relatdrio 1999. Boletim do Banco Central do Brasil , Brasilia, v. 35, p. 1-
250, 1999.

. Relatorio Anual. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?BOLETIM1999>.
Acesso em: out.2012.

. Relatorio de Inflagdo , Brasilia, v. 1, n. 3, p. 1-137, dez. 1999. Disponivel
em: <http://www.bcb.gov.br/default.asp?id=relinf&ano=1999>. Acesso em: nov.2012.

. Relatorio de Inflacdo , Brasilia, v. 1, n. 1, p. 1-97, jun. 1999. Disponivel em:
<http://'www.bcb.gov.br/default.asp?id=relinf&an0=1999>. Acesso em: nov.2012.
116

. Relatério de Inflagdo , Brasilia, v. 9, n. 3, p. 1-165, set. 2007. Disponivel
em: <http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2007/09/ri200709P.pdf>. Acesso em: out.
2012.

. Relatorio de Inflacdo , Brasilia, v. 10, n. 1, p. 1-171, mar. 2008. Disponivel
em: <http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2008/03/ri200803P.pdf>. Acesso em: out.
2012.

. Relatorio de Inflacdo , Brasilia, v. 12, n. 1, p. 1-157, mar. 2010. Disponivel
em: <http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2010/03/ri201003P.pdf>. Acesso em: out.
2012.

. Sistema Gerenciador de Séries Temporais , 2012. Disponivel
em: <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=pre
pararTelalLocalizarSeries> Acesso em: 17 nov.2012

BRASIL. Decreto n® 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece a sistematica de
“metas para a inflacdo” como diretriz para fixacdo do regime de politica monetéria e
da outras providéncias. Ndo paginado. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto/D3088.htm>. Acesso em: out. 2012.



55

CAGAN, Phillip David. The Monetary Dynamics of Hyperinflation . In Friedman, M.
(ed.) Studies in the Quantity Theory of Money. Chicago: The University of Chicago
Press, 1956. Disponivel em: < http://ideas.repec.org/alier/iecreviv21y1980i3p577-
82.html >. Acesso em: nov.2012.

CARVALHO, Fernando J. C. de et al. Economia Monetéaria e Financeira. 2. ed. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2009.

CURADO, Marcelo Luis; OREIRO, José Luis. Meta de Inflacdo : uma avaliacéo do
caso brasileiro. Disponivel em:
<http://www.economiaetecnologia.ufpr.br/textos_discussao/html/texto_para_discussa
0_ano_2005_texto 14.html >. Acesso em: nov.2012.

FERREIRA, A. B. Metas para inflagdo e vulnerabilidade externa : um estudo do
Brasil. Dissertacdo de Mestrado em Economia - Centro de Desenvolvimento e
Planejamento Regional. Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte,
2004.

FLIGENSPAN, Flavio Benevett. Uma visédo global da economia brasileira durante a
vigéncia do Plano Real: avangos, impasses e um cenario de crescimento com
exclusao. Indicadores Econbmicos FEE , Porto Alegre: v. 26, n. 1, 1998.

. Plano Real : da estabilidade a necessidade de crescer. Porto Alegre,
UFRGS, 2011.

FRIEDMAN, Milton. The Role of Monetary Policy. The American Economic Review ,
[S.I], v. 58, n. 1, p. 1-17, Mar. 1968. Disponivel em:
<http://www.ucema.edu.ar/~dg02/Macroeconomia_IlI/Notas_de_Clase_y Papers/frie
dman.pdf>. Acesso em: nov. 2012.

FUNDA(;AO DO DESENVOLVIMENTO ADMINISTRATIVO (FUNDAP). Politica
monetaria e medidas de inflacdo : a experiéncia internacional e o Brasil. 2008.
Disponivel em:
<http://www.fundap.sp.gov.br/debatesfundap/pdf/conjuntura/politica_monetaria_e_m
edida_de_inflacao.pdf>. Acesso em: nov.2012.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE). Sistema
Nacional de Indices de Precos ao Consumidor : séries historicas, 2012. Disponivel
em: <http://www.ibge.gov.br>, Acesso em: nov.2012.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (IPEA). Base de dados
Macroecondémicos , 2012. Disponivel em: < http://www.ipeadata.gov.br >. Acesso
em: nov.2012.

LEAL, Ricardo Aguirre. Metas de Inflacdo no Brasil : Analise e Avaliacdo da Politica
Monetaria. Trabalho de concluséo de curso, Universidade Federal do Rio Grande -
FURG, 2011.

LOPES, Joao do Carmo; ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetaria: Novo
texto, reestruturado e atualizado, Sao Paulo: Atlas, 2005



56

MEIRELLES, Henrique de Campos. Carta Aberta , 19 de fevereiro de 2004, para o
Ministro da Fazenda, Antdnio Palocci Filho enviada pelo Presidente do Banco
Central. Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br >. Acesso em: out. 2012.

. Carta Aberta , 21 de janeiro de 2003, para o Ministro da Fazenda, Antonio
Palocci Filho enviada pelo Presidente do Banco Central. Disponivel em: <
http://www.bcb.gov.br >. Acesso em: out. 2012.

MENDONCGCA, Helder Ferreira de; INHUDES, Adriana. Transparéncia do Banco
Central: uma anélise para o caso brasileiro. Revista de Economia Politica , S&o
Paulo, v. 30, n. 1, p. 159-177, 2010.

MISHKIN, Frederic S. International experiences with different monetary policy
regimes. NBER Working Paper Series , Cambridge, n. 6965, 46 p., Feb. 1999.
Disponivel em: <http://www.nber.org/papers/w6965>. Acesso em: nov.2012.

. S. Inflation targeting in emerging-market countries. The
American Economic Review , v. 90, n. 2, p. 105-109, 2000. Disponivel em: <
http://198.62.77.13/library/repository/subject_guide_macro_11.pdf >. Acesso em:
nov. 2012.

MODENESI, André M. Regimes Monetérios: teoria e a experiéncia do real. Barueri:
Manole, 2005.

NETO, Arminio Fraga. Carta Aberta , 16 janeiro de 2002, para o Ministro da Fazenda
Pedro Sampaio Malan enviada pelo Presidente do Banco Central do Brasil.
Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br >. Acesso em: nov. 2012.

SICSU, Jodo. Uma critica & tese da independéncia do Banco Central. Nova
Economia, Belo Horizonte, v. 6, n. 2, p. 133-142, 1996. Disponivel em:
<http://www.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/uma_critica_a_tese_da_independencia_do_banco
_central.pdf>. Acesso em: out. 2012.

. Teoria e Evidéncias do Regime de Metas Inflacionéarias. Revista de
Economia Politica, Sao Paulo, v. 22, n. 1, p. 23-33, jan./mar. 2002. Disponivel em:
<http://www.rep.org.br/pdf/85-2.pdf>. Acesso em: nov. 2012.

. Expectativas inflacionarias no regime de metas de inflacdo: uma anélise
preliminar do caso brasileiro. Economia Aplicada , Séo Paulo, v. 6, n. 4, p. 703-711,
2002. Disponivel em:
<http://www.ie.ufrji.br/moeda/pdfs/expectativas_inflacionarias_no_regime.pdf >.
Acesso em: nov.12.

TONETO JUNIOR, Rudinei; BIONDI, Roberta Loboda. O desempenho dos paises
gue adotaram o regime de metas inflacionarias: uma analise comparativa. Cadernos
PROLAM/USP, Séo Paulo, v.2, n.4, p.7-31, 2005.



