REGIME DE META INFLACIONARIA: O COMPORTAMENTO DO IPCA
E AS POLITICAS ECONOMICAS

Thalliny Amanda de Oliveira Nazario®
Thelma Thayane Tosta?
Carlos llton Cleto®

RESUMO

Este trabalho procura discutir a implementacdo do regime de metas inflacionarias,
adotado no Brasil em 1999 durante o segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso,
gue produziu alteragGes nas areas fiscal, cambial e monetdria, bem como a analise
dos elementos politicos e econdmicos que tiveram maior influéncia nos indices de
preco, taxa de juros e variacdes cambiais. O regime de metas é adequado para criar
oportunidades de atracdo de investimentos externos e para o crescimento econémico.
O principal desafio encontrado reside nos aspectos institucionais e regulatérios vigentes.
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INTRODUGCAO

O presente trabalho visa contextualizar a implantacdo do regime de meta
inflacionaria no Brasil, bem como seu comportamento no periodo de 1999 a 2006 e o
indice escolhido para controlar a inflagdo, o IPCA. O indice de precos ao consumidor
amplo — IPCA, é o indice escolhido para o regime de metas no Brasil, calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica sendo em geral, escolhido frequentemente
nos regimes de metas para a inflagcdo, sendo a medida adequada para avaliar a evolucéo
e poder aquisitivo da populagdo. Apds aimplantagdo do plano real, Fernando Henrique
Cardoso foi eleito com o objetivo de controlar a inflacdo e no primeiro trimestre de seu
governo a pressao inflaciondria e a deterioracdo do Balangco de Pagamentos fez com
gue as autoridades monetdrias adotassem um conjunto de medidas que incluiam dois
componentes principais: desvalorizagdao cambial controlada e aumento na taxa de juros
nominal. Os efeitos dessas medidas logo apareceram com os investidores estrangeiros
retornando ao pais, atraidos pela rentabilidade das aplicagées, visto que, a medida
adotada pelas autoridades deixou explicito que o governo estava empenhado em
defender a sua nova politica cambial. Simultaneamente, a inflagcdo passou a ceder e a
taxa anual caiu ao longo de quatro anos consecutivos. (Giambiagi, 2011). Kahir (2012),
ressalta que a meta de inflacao é necessaria devido a referéncia aos agentes econdmicos
guanto ao comportamento dos pre¢os, mas nao suficiente, pois, sempre que os agentes
puderem, corrigem seus precos olhando o cenario passado, tendo como referéncia a
inflacdo passada. Decorre dai que a questao de pesquisa é se a politica de juros adotada
pelo Banco Central no periodo foi utilizada de acordo com o receitudrio teérico de
Politicas Econdmicas. No final de 1999 havia um cenario inflaciondrio muito baixo devido
aimplantacdo do Plano Real e o regime de bandas cambias que surgiram em 1995. Para
gue a manutencdo desses baixos niveis de inflacdo fosse realizada foi necessario iniciar
o processo de privatizacdes e empréstimos externos, porém a reserva internacional
encontrava-se em baixa sendo impossivel a regularizacdo das bandas cambiais, que
acarretou em um regime de cambio flexivel. Neste periodo o atual governante, Fernando
Henrique Cardoso, adotou o regime de metas inflacionarias com o intuito orientar sua
politica monetaria e ancorar a inflacao, designando ao Banco Central a responsabilidade
de atingir a meta estabelecida. A partir desse momento, a economia comega a ter um
norte para seguir, com a meta estabelecida os agentes procurardo atingir o objetivo,
criando novas politicas econémicas, utilizando de instrumentos com a taxa de juros e
de cambio para que a inflagdo seja controlada e mantida em baixos niveis.
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1 USO DO IPCA COMO REFERENCIA

Em 21 de Julho de 1999 foi estabelecido o regime de metas para a inflagdo no
Brasil, como norma para determinacdao de conduta da politica monetaria, sendo a
meta inflacionaria estabelecida em base de variacdo de um indice de prego conhecido
como IPCA, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, participante
do Sistema Nacional de indices de precos ao consumidor (SNIPC).

O IPCA foi definido pelo Banco Central para acompanhar os objetivos do sistema
de metas parainflacdo, possuindo como campo de pesquisa familias que ganham entre
1 e 40 saldrios minimos, independente da origem dos seus rendimentos, distinguindo-
se dos indices de preco no atacado e gerais, sendo a medida que mais se adéqua para
avaliar o progresso do poder aquisitivo da populacao, calculando a variacdo dos precos
dos bens em servicos de um periodo a outro, tendo como composicdo na sua estrutura
os seguintes gastos: alimentacdo e bebidas, habitacdo, artigos de residéncia, vestuario,
transportes, saude e cuidados pessoais, despesas pessoais, educacdo e comunicacao.
(IBGE, 2015).

Por ser um indice mensal, o IPCA tem por resultado a comparagao dos precos
vigentes nos trinta dias do periodo de referéncia, com os 30 do periodo base. A coleta
dos precos se da a cada 30 dias que é segmentado, em quatro subperiodos. Cada um
dos subperiodos contém cerca de sete dias com datas definidas no calenddrio anual de
coleta do SNIPC. Ao analisarmos o ponto e vista temporal, ademais do indice mensal,
pode ser calculada a variagao dos pregos ocorridas em dois meses ou mais, através das
series histéricas produzidas. E imprescindivel evidenciar que esse sistema, possibilita
diversas opgdes de calculo de indices, e concomitante ao IPCA, temos o INPC — indice
nacional de preco ao consumidor, que possui por diferenga na populacdo-objetivo,
sendo familias com rendimentos de 1 a 5 saldrios minimos. (IBGE, 2016).

No conjunto dos diferentes grupos, a precificacdo pode ser feita através de dois
tipos de precos: livres e administrados. Os precos livres sdo determinados pela forga
da oferta e demanda, e os precos administrados muito pouco influenciados por essas
forcas. Os precos administrados podem ser divididos entre dois grupos: os que sao
regulados em nivel federal, e os que sdo regulados em nivel estadual e/ou municipal.
No primeiro grupo, estdo inclusos precos de servicos de telefonia, derivados de
petrdleo, eletricidade e planos de saude. No segundo grupo (precos controlados na
esfera estadual/municipal), incluem taxas de dgua e esgoto, IPVA, e a maior parte do
tarifario de transporte publico.
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2 MODELO DE METAS

O regime de metas de inflacdo é adotado por paises que buscam alternativa
para o andamento da politica monetaria a fim de manter a inflacdo dentro de um
patamar seguro para que ndo haja variacGes extravagantes nos niveis de preco, bem
como uma medida para aumentar a sua confiabilidade. Atualmente mais de 20 paises,
desenvolvidos e subdesenvolvidos, utilizam o regime de metas como estratégia de
estabilidade monetaria. No Brasil o regime foi adotado em 1999 e é mantido até hoje.
O modelo é pautado na credibilidade do Banco Central, que tem o compromisso de
manter o nivel de inflacdo real préximo ao estipulado pelas reunides do COPOM.

O Banco Central busca a estabilidade monetaria, com autonomia para intervir na
economia, aumentando as taxas de juros quando a inflacdo estd acima da meta para
desestimular o consumo e aumentar a poupanca reduzindo a inflagdo — da mesma
forma as taxas de juros sdo reduzidas estimulando a economia.

Segundo Mishkin (2000), o regime de metas possui 5 elementos principais:

I. O anuncio ao publico de uma meta numérica da inflagdo para um ou mais
horizontes de tempo;

II. Um compromisso institucional assumindo a estabilidade de precos como
objetivo primordial da politica monetaria;

IIl. O uso de uma estratégia de informagdo em que algumas variaveis (ndo apenas
agregados monetarios, taxa e cambio) sejam utilizados como parametros as
decisdes envolvendo os instrumentos da politica;

IV. O aumento da transparéncia das estratégias de politica monetarias, por
meio da comunicacdo ao publico e aos mercados sobre os planos, objetivos
e decisOes da autoridade monetdria;

V. O aumento da responsabilidade do Banco Central em atingir os alvos
inflacionarios pré-estabelecidos.

Alan Greenspan (Blinder, 1998, p. 29) forneceu a definicdo de que a estabilidade
de precos acontece bem como a taxa de inflacdo é baixa o suficiente para que familias
e empresas ndo precisem se preocupar com ela na tomada de decisdo diariamente.
Nessa visdo, qualquer taxa de juros entre zero e 3% estabilizaria os niveis de prego.
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2.1 PONTO DE VISTA MONETARIO E FISCAL

Para que se torne possivel administrar os objetivos do regime de metas, é necessdria

uma conducdo adequada da politica monetaria e fiscal. De acordo com Tulio Savio (2009, p.

29), “arestricdo orcamentdria do governo, é o elo entre as duas politicas”. As autoridades

gue conduzem a politica fiscal e monetdria possuem instrumentos, objetivos e preferéncias

distintas, que podem fazer com que se comportem de forma contraditdria, produzindo

efeitos indesejaveis. Exemplificando, taxas reais de juros altas sdo capazes de estabilizar

pregos, ndo obstante podendo gerar um curso explosivo da divida publica. Pode-se analisar

ainteracdo entre essas duas politicas sob a 6tica da dominancia fiscal ou monetdria, dentro

da economia brasileira, considerando trés visdes distintas (Gadelha, 2008):
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Visdo tradicional de Sargent Wallace (1981) no qual o regime de dominancia
monetaria é aquele cuja autoridade fiscal passiva gera um superavit primario
concilidvel com a estabilizacdo da divida/PIB de forma que a autoridade
monetdria ativa ndo se forca a monetizar a divida publica, conservando o
controle do nivel de precos deliberado pela demanda e oferta de moeda.
Diferente disso, o regime de dominancia fiscal é aquele em que a autoridade
fiscal ativa, gera superavit primario independente da necessidade de
estabilizacdo da relacdo divida/PIB, em que a autoridade monetaria passiva
perde o controle do nivel de precos por ser obrigada a gerar as receitas de
senhoriagem necessarias a solvibilidade do governo

. Visdo fundamentada nas contribuicdes de Cochrane (2001) Sims (1994) e Woodford

(1994, 1995, 2001), no qual a teoria fiscal do nivel de precos empreende o papel
da politica fiscal na determinacdo dos precos. No regime fiscal de dominancia
monetaria, os superavits primarios sdo promovidos para certificar a solvéncia
fiscal para qualquer curso em que o nivel de pregos possa seguir.

Visdo baseada no estudo de Blanchard (2004), que produziu um modelo
estrutural no qual a politica monetaria contracionista provoca a¢des impulsivas
da divida publica perante o regime de metas de inflacdo. Blanchard (2004)
buscou na evidencia brasileira de 2002 e 2003 atestar seus argumentos,
afirmando que um aumento da taxa de juros em resposta ao aumento da
inflacdo acima da meta, aumentou ndo sé a divida publica, mas também
a probabilidade de descuido, levando a uma saida de capitais externos e
desvalorizacdo cambial, ao invés de valorizagdo. Como a grande parcela da
divida publica era indexada ao ddlar, a desvalorizacdo cambial aumentou essa
divida, afetando a perspectiva sobre a inflacdo, desencadeando um processo
inflacionario, e por fim criando um circulo vicioso.
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3 MODELO DE METAS NO BRASIL

No Brasil, o regime de metas foi instaurado em 1999 onde o ambiente era
marcado pela grande desvalorizacdo devido a ataques especulativos, resultado dos
desdobramentos do Plano Real, onde se buscou refutar o elevado processo inflacionario
vivenciado pela economia brasileira baseado numa politica consolidacdo da moeda
nacional e da liberalizacdo econ6mica.

O regime foi adotado através do Decreto Presidencial n® 3.088, de 21 de junho
de 1999, que tinha como principais objetivos:

I. Fixacdo das metas para a inflagdo com base em variagdes anuais de um indice
de precos;

Il. Determinacao das metas parainflacao pelo CMN, bem como seus respectivos
intervalos de variacdo e o indice de precos a ser cotado, mediante proposta
do Ministro de Estado da Fazenda;

lll. Aresponsabilidade de fazer com que as metas estabelecidas sejam cumpridas
fica incumbida ao Banco Central, utilizando para isso os instrumentos
necessarios.

Resolucdo n? 2.615, de 30 de junho de 1999, ficou estipulado pelo CMN que o
indice a ser utilizado como referéncia para o regime de metas de inflagdo seria o IPCA,
calculado pelo IBGE. Nessa mesma resolugao ficou estabelecida as metas de 8%, 6%
e 4% para os anos de 1999, 2000 e 2001 respectivamente. O intervalo de tolerancia
estabelecido foi de 2 pontos percentuais, levando em conta as incertezas do processo
inflaciondrio, bem como choques temporarios inesperados. Nos anos de 2001 a 2003
a meta nao foi cumprida.

E importante ressaltar que o Brasil adotou pelo indice cheio, composto pelos
itens presentes no levantamento do IPCA, ao contrdrio de paises como o Canada e a
Nova Zelandia, que optaram pelo nucleo da inflagdo, que acaba por isolar o efeito de
choques tempordrios sobre a inflacdo.

O nucleo da inflagao calcula a inflagao excluindo as variagdes dos itens de menor
importancia, ocasionados por fatores temporarios ou casuais. Nesse calculo é possivel
obter o real comportamento da inflacdo considerando as variagdes consistentes com o
comportamento de toda economia, e ndo apenas fatores localizados. (Bresser-Pereira
e Gomes, 2009)

A escolha pelo indice cheio no Brasil foi baseada em dois pontos principais: no
curto prazo a inflacdo e o nucleo podem convergir significativamente e pela questdo
da transparéncia e credibilidade. Como a implementacdo do regime era novidade aos
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nacionais, houve a necessidade de optar por um indice que refletisse a inflagao efetiva
ocorrida junto ao agente, ou seja, um indice que permitisse mensurar o real poder de
compra do consumidor. (Ferreira, 2004, p. 79)

Segundo o decreto que introduziu o regime monetario de meta inflacionaria, o
Banco Central deveria assegurar o cumprimento da meta estipulada para a taxa de variacdo
do IPCA. Para isso o COPOM, existente desde de 1996, passou a concretizar a execucao
das metas para a inflacdo, elegendo a taxa de juros SELIC para controlar os niveis de preco.

Ataxa SELIC é a mencdo para os juros da economia brasileira, que salienta as trocas
de reservas entre as instituicdes financeiras e é considerado o principal indicador de
politica monetaria do governo. Essa taxa assegura todos os titulos de emissdo do Banco
Central, do Tesouro Nacional, dos estados e dos municipios, bem como os depdsitos
interfinanceiros, custodiados pelos bancos multiplos com carteira comercial, bancos
comerciais e caixas economicas (Carvalho et al, 2007). A SELIC tem relagdo inversacom a
inflacdo. Quando estd alta, propicia uma queda na inflacdo, desestimulando o consumo,
dado que os juros cobrados nas contratagdes financeiras ficam elevados. Ja quando
esta baixa, acaba estimulando o consumo, consequentemente aumentando a inflagdo.

Para que a SELIC esteja em conformidade com a meta estipulada pelo COPOM,
o Banco Central deve atuar por meio de suas operagdes visando a liquidez do sistema
econdmico. Nessas operagoes, é possivel tornar o mercado escasso de reservas, obrigando
0s bancos comerciais a tomarem seus empréstimos com ele por taxas mais elevadas,
tornando-a efetiva, visto que os bancos repassardo os aumentos para seus clientes.

Para que um regime de metas de inflagdo possa ter sucesso como politica
monetaria é necessdrio que os agentes econdmicos tenham credibilidade no
cumprimento das metas estabelecidas. Segundo a pesquisa realizada por Alan S. Blinder
em 1999, a credibilidade do Banco Central é importante para manter a inflagao baixa,
para uma desinflacdo menos custosa e melhor defesa da moeda. Nessa pesquisa péde-se
chegar a conclusdo que um Banco Central independente aumenta a credibilidade dos
agentes por ser “livre das amarras do governo, galgando as reais metas”. Sendo assim,
um Banco Central independente permite a estabilizacdo da economia e a efetividade
da politica monetaria.

Existem dois conceitos importantes no mandato de um Banco Central:
independéncia e autonomia (autonomia instrumental). Com um Banco Central
Independente (IBC), o presidente é quem decide a politica e instrumentos de politica,
ou seja, os fins e os meios. Ja quando um Banco Central tem a autonomia instrumental,
caso brasileiro, as metas e objetivos sao tracadas pelo governo e o Banco Central tem
autonomia para utilizar seus instrumentos visando o alcance da meta (Pellegrini 2004).
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4 GOVERNO FHC

Ao adentrar o ano de 1999, o Brasil encontrava-se em meio a um processo de
crise cambial, devido a desequilibrios gerados com a derrocada das contas externas e da
crise fiscal. A prépria estabilizacdo causada pelo plano real em 1994, estava ameacada,
e o produto interno bruto manteve seu patamar de baixo crescimento apurado desde
os anos 80. Os impasses que restavam para a reelei¢cao de Fernando Henrique Cardoso
baseavam-se nas correcbes dos desequilibrios obtidos em seu primeiro mandato,
preservando a estabilizacdo e devolvendo o pais para o rumo do crescimento. A despeito
da estabilizacdo, um conjunto de desequilibrios se formaram na economia ao longo
do primeiro mandato de FHC, com destaque para o déficit fiscal e o déficit externo.
A regulacdo do cambio no periodo significou aumento do endividamento externo,
elevando significativamente a divida publica e o atraso do crescimento.

Iniciou-se dessa forma a caracterizacdo do 22 mandato de FHC, denominado
tripé econdmico: cambio flutuante, superavit primario e meta inflacionaria, sendo esta
com o propdsito de ancorar a inflacdo, concedendo ao Banco Central a independéncia
essencial para conduzir a politica monetaria.

Em julho de 1999, o sistema de metas de inflagao foi adotado como regra para a
politica monetaria, e segundo esse sistema a funcdo basica do Banco Central e da politica
monetaria seria o cumprimento da meta estipulada pelo Conselho Monetdrio Nacional,
sendo o instrumento essencial utilizado a taxa de juros, que através dos impactos da
mesma sobre a demanda acaba por influenciar na inflacdo, levando uma relacao direta
com o regime de metas, visto que a taxa de inflacdo acima da meta leva o COPOM a
elevar a taxa de juros, sendo o oposto também verdadeiro. Esta associa¢ao das varidveis
taxa de juros e inflagdo, é chamada de regra de Taylor da politica monetdria, julgado
como um dos regimes mais efetivos para a politica monetaria.

A adocdo do regime de metas auxiliou de forma expressiva com a finalidade de
preservar a confianca dos individuos sobre o comprometimento do governo com a
estabilizacdo, de maneira a entravar que o choque cambial se transfigurasse em pressdes
inflacionarias insustentaveis, sendo o baixo crescimento em 1999 uns dos contribuintes
para tal. No regime de metas o empenho e compromisso do Banco Central, sdo voltados
ao nivel da inflacdo, e a credibilidade depende em sua maioria da autonomia do Banco
Central e dos regimes fiscal e cambial. E incontendivel que a politica do governo FHC,
manteve seu foco na estabilidade macroecondmica, quer seja na ancora cambial ou na
fundamentacgao das metas de inflacdo.
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A politica macroecondémica no periodo foi corroborada em elevadas taxas de
juros, sobrevalorizacdo do real, abertura comercial e financeira da economia brasileira.
A manutencdo da inflacdo dentro do controle foi realizada a custa de um crescente
piora nas financgas publicas, crescente vulnerabilidade externas e sucessivas crises no
balanco de pagamentos, fazendo com que o Brasil recorresse ao FMI novamente em
2001 e 2002.

A divida externa brasileira aumentou 53,5% em 8 anos, movimento este
associado a necessidade de obtencdo de financiamentos externos. Com os beneficios
do plano real amortizados pelo fraco crescimento econdmico e pelas elevadas taxas de
desemprego, o ano de 2002 foi marcado pelo em que a esquerda politica brasileira teve
um representante eleito para presidente através do processo democratico, Luiz Indcio
Lula da Silva, sendo o primeiro operario a alcancar a presidéncia, apds quatro tentativas.

5 GOVERNO LULA

Ja era esperado que Lula fosse ganhar as elei¢cdes presidenciais de 2002, mas a
discussdo de seu possivel governo iniciou-se antes de sua posse. A imprecisdao quanto
a politica econ6mica que seria adotada a um futuro governo de Lula, acabou por
deteriorar os indicadores do Brasil. O crescimento estava baixo e a inflacdo estava
com certa velocidade, e as incertezas sobre o futuro do Brasil com o partido dos
trabalhadores, fez com que surgisse desconfianca estrangeira e algumas duvidas tanto
externas quanto internas do futuro governo: (a) haveria decretacdo de moratéria
por parte do governo? (b) haveria producdo de superavit suficiente para honrar os
compromissos da divida publica? (c) haveria reducdo da taxa de juros? (d) haveria
adocdo de uma politica econémica populista que implicasse em desequilibrios fiscais?
Todos os questionamentos apontados referentes a uma gestdo petista, ndo se dava
aleatoriamente. Grande parte do partido criticava a politica econémica no que se dizia
respeito as dividas externas e interna, superdvit primario e contracionismo monetdario
para combater a inflagdo. Durante a campanha presidencial de 2002, o partido dos
trabalhadores tentou extinguir a desconfianca sobre o futuro do pais, e Lula chegou a
apresentar a “carta ao povo brasileiro”, onde se comprometia a honrar os compromissos
da divida publica. A carta afrouxou um pouco as expectativas, mas mesmo assim era
insuficiente para reverter a desconfianca. E revista a discussdo sobre a indefinida
situacdo da economia brasileira.

Lula iniciou o enfrentamento da crise brasileira abandonando seu discurso
anterior e formando sua equipe econ6mica com Henrique Meirelles para presidéncia
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do Banco Central. Além de ex-presidente do Banco de Boston, Meirelles era deputado
federal pelo PSDB, principal partido da oposi¢do petista. Lula manteve ainda muitos
membros do governo de FHC em sua equipe. A selecdo dessa equipe econémica
iniciou a reversao das expectativas negativas do mercado, mas mesmo assim ainda
havia um longo caminho a ser trilhado com medidas a serem tomadas. Dentre elas,
podem ser destacadas:

I. Metas inflacionarias de 8,5% para 2003 e 5,5% para 2004, que apontavam
forte contracionismo monetdrio, visto que a meta programada para 2003 seria
4 pontos percentuais menor que a ocorrida em 2002;

Il. Ataxa de juros da economia foi elevada pelo COPOM;
[ll. Meta do superavit primario passou de 3,75% para 4,25% do PIB;

IV. A Lei das diretrizes orcamentarias traria a manutencdo da meta de superavit
para o periodo de 2004-2006, reforcando o compromisso do governo para
com o ajuste fiscal.

Lula deu continuidade ao acordo com o FMI, e com o objetivo de transformar as
expectativas negativas e os desequilibrios fiscais, as politicas fiscais e monetarias seriam
de cunho contracionistas, buscando assim o controle efetivo das contas publicas e
estabilidade de precos. Vale ressaltar que a politica do governo FHC, ndo foi s6 mantida,
como reforcada em sua ortodoxia. Ao final de seu primeiro mandato, comecou a alterar a
politica econémica (pelo menos na retdrica). Devido a uma crise politica com um dos seus
protagonistas, o ministro Antdnio Palocci, em marco de 2006 foi alterado o comando do
Ministério da fazenda, onde assumiu Guido Mantega. Ao contrario de Palloci, Mantega
possuia mais afinidade com as correntes desenvolvimentistas, que defendem uma maior
intervengdo do estado na economia para acelerar o crescimento econémico.

6 ANALISE EMPIRICA APOS A IMPLANTACAO DO REGIME DE METAS

A transicao do regime cambial para o regime de metas acarretou numa forte
desvalorizacdo da taxa de cambio, isso fez com que os precos dos bens comercidveis
com o exterior fossem pressionados. Diante de uma ameaca de acréscimo no IPCA, o
Banco Central optou por uma politica monetdria mais restritiva. A taxa SELIC foi fixada
em 45% em margo de 99, porém sofreu uma gradual redugdo ao passo que o mercado
cambial restabelecia seu equilibrio. Ao final de 99, a SELIC teve um grande declinio,
ficando por volta dos 19%. O desempenho do Banco Central foi notdrio, visto que o
IPCA acumulado nos ultimos 12 meses ficou dentro da meta estabelecida de 8% com
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2 pontos percentuais. Devido a politica monetaria restritiva adotada, o PIB sofreu forte
impacto, crescendo apenas 0,3%. O pico de inflagdo em 1999, pode ser atribuida pela
expansao dos precos do petrdleo no mercado externo, que variou positivamente em
15USS/barril no ano, conduzindo o governo a praticar reajustes continuos do preco da
gasolina e dos derivados de petréleo.

No inicio dos anos 2000 a taxa de cambio comecou a se restabelecer e o IPCA
apresentou sinais de reducdo, permitindo uma flexibilizacdo da politica monetaria. O
regime inflaciondrio mostrou-se eficiente, dado que o objetivo foi atingido nos dois
primeiros anos do regime. Isto fez com que as expectativas para os préximos anos
fossem otimistas. O ano fechou com uma SELIC de 15,84% e o IPCA acumulado em
5,97%, pouco abaixo da meta estabelecida para o periodo.

Logo no inicio de 2001, ocorreu a crise energética, que afetou a economia,
gerando um choque na oferta, elevando o IPCA. Outro fator negativo foi o crescimento
repentino délar devido aos choques externos como a crise energética, a crise argentina
e os ataques terroristas aos Estados Unidos, que passou de R$1,96 em janeiro para
R$2,65 em outubro, desencadeando um processo de desvalorizagdo cambial intenso.
Novamente o governo foi levado a adotar uma politica monetdria mais apertada para
estabilizar o mercado, elevando a SELIC de 15% no inicio do ano a 19% no final do
periodo. Uma vez que o mercado estava desequilibrado, a meta de inflagdo estabelecida
em 4% nao foi atingida, finalizando o ano em 7,67%.

Ja no ano de 2002, a grande desvalorizagdo cambial impactou diretamente
sobre os indices de preco, acumulando mais de 9 pontos percentuais acima da meta
estabelecida, atingindo seu apice em dezembro de 2002 com 12,53%. Em junho de 2002,
em uma reunidao do CMN, foi acordado que a meta SELIC do ano de 2002 seria alterada
para 18% e a projecdo da inflacdo para 2003 seria de 4%, elevando a tolerancia para
2,5 pontos percentuais. Numa reunido extraordinaria do Copom em setembro de 2002,
foi fixado uma SELIC de 21% para outubro, 22% em novembro e 23% em dezembro. O
ano de 2002 ficou marcado pelo maior desvio verificado desde a implementacdo do
regime de metas no Brasil (6,5%).

A grande incerteza sobre o futuro assombrou o inicio de 2003, acarretando
em uma crise de confianca que fez com que as expectativas dos agentes econdmicos
fossem pessimistas. Ficou evidente que a meta inflacionaria deveria ser reajustada pela
autoridade monetaria e em janeiro de 2003, o Banco Central prop6s na carta aberta a
fixacdo do IPCA em 8,5%. Com essa alteragdo, foi possivel fechar o ano dentro da meta
estabelecida. Em virtude da politica monetaria restritiva, todos os indices vivenciaram
um declinio, almejando a estabilidade econémica.
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Jaem 2004, o IPCA ficou abaixo na meta estabelecida de 8%, acumulando 7,6%. O
Banco Central determinou uma politica de reducdo da taxa basica de juros, alcangando
a cotagdo minima de 15,78% em maio de 2004. Diante dessa redugao da taxa basica, os
indices de precos comecgaram a apresentar sinais de elevacao, a autoridade monetaria
iniciou um ciclo de elevacdo da taxa basica, que por consequéncia elevou a SELIC,
fechando o ano em 17,75%. A balanca comercial apresentou um superavit de US$33,7
bilhdes, que contribuiu para a valorizagdo cambial, findando o ano com R$2,72.

A inflacdo encerrou o ano de 2005 em queda pelo terceiro ano consecutivo,
obtendo 5,69%, cumprindo também pelo segundo ano consecutivo a meta estabelecida
pelo CMN, que era de 4,7%. Desejando ancorar as expectativas, a SELIC manteve-
se em 19% durante o ano todo. No campo externo, atingiu superavit na balanca de
USS44,8 bilhdes, mantendo o ciclo de valorizagdo do real ativo, encerrando o periodo
com RS2,28.

Em 2006, pela primeira vez desde a implantacdo do regime de metas, o IPCA
ficou abaixo da meta estabelecida (4,5%), atingindo 3,14% no acumulado do ano. A
taxa SELIC também apresentou queda durante o ano, findando 2006 com 13,18%. A
balanca comercial mais uma vez alcancou superavit de USS46,1 bilhdes, fazendo com
que a cotacdo cambial finalizasse o ano em R$2,15.

CONCLUSAO

Ao longo deste artigo, foi apresentado elementos tidos como importantes para
o entendimento, analise e critica, tanto no nivel tedrico como no empirico, do regime
de metas de inflagdo implantado na economia brasileira. Apds a coleta de dados foi
possivel analisar a efetividade do regime de meta inflacionaria implementado no pais,
mesmo que nos primeiros anos da transi¢cao do regime cambial para o de metas gerou
certa resisténcia, o que acarretou numa desvalorizacdo da moeda nacional, tal como
a transi¢cdo governamental e a crise energética, acabando por ndo cumprir a meta
estabelecida por trés anos consecutivos. Posteriormente, o mercado foi se ajustando e
o objetivo inicial da implementac¢do do regime inflacionario foi alcangado, investimentos
foram atraidos para o pais e houve crescimento econdmico significativo.

O maior desafio encontrado foi no ambito institucional e regulatério vigente. O
regime de metas de inflacdo foi exposto através de seus mecanismos de funcionamento
e comportamento durante o periodo analisado. Apesar de eficiente e de cumprir seus
objetivos, precisa ser aperfeicoado e adaptado ao cendrio econdmico que se apresenta.
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A ineficiéncia no controle dos precos administrados, também contribuiram para
ineficdcia do regime, ja que sofrem influéncia das medidas adotadas pelo regime,
possuindo peso de 30% na composi¢ao do IPCA. No caso brasileiro, o sistema de metas
demonstra problemas estruturais no combate a inflacdo, e as medidas muitas vezes se
mostram ineficazes, por ndo atuarem na raiz do problema.

Outro ponto a ser ajustado no regime, é o problema de desconsiderar as diversas
fontes da inflagdo existentes, olhando somente a 6tica da demanda, quando a inflacdo
brasileira possui outros fatores origindrios da oferta. Ao agir desta forma, o regime
proporciona crescimento econdmico ocioso e sem resolver o problema inflacionario.

Paises emergentes, como no caso, o Brasil, enfrentam adversidades ao adotar
0 regime, visto que a economia tem um repasse cambial maior do que as economias
desenvolvidas, ja que nessas a renda das familias tem uma propor¢ao maior de
comercializaveis internacional. Dificuldade na previsdo de inflagdo, visto que os choques
sdo maiores e possuem efeito mais agressivo. Parte de seus passivos sdo designados
em moeda estrangeira, criando receito de flutuagdo com relagdo a taxa cambial.

Pode-se concluir que o Brasil ¢ um dos poucos paises que possui uma meta anual
como horizonte da meta de inflacdo. A relacdo imediata é que ao encontrar choques de
oferta, o BACEN tem que responder seguidamente aos choques, devido a permanéncia
de um horizonte curto para se cumprir a meta.

Além disso, ndo existem estudos conclusivos que encontram evidencias de que
paises emergentes possuem uma performance boa ao adotar o regime de metas. Paises
emergentes enfrentem desafios ao adotar o regime de metas, devido ao maior repasse
cambial sobre precos domésticos e dificuldade de prever inflacdo.

Ao longo do periodo estudado, o mercado internacional contribuiu fortemente
para as oscilacdes internas no IPCA. Desde a crise de petréleo, até a onda dos ataques
terroristas, influenciaram a economia brasileira, alavancando os precos e a taxa cambial.
A definicdo da meta ndo deveria ser realizada para periodos longos, pois paises em
desenvolvimento sdo extremamente vulneraveis ao mercado internacional
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