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RESUMO

O presente estudo foi realizado afim de esclarecer a consolidacdo do Sistema de Metas de
Inflacdo (SMI) na economia brasileira. O regime de metas de inflacéo foi utilizado por diversos
paises durante os anos 1990, com o propdsito de trazer estabilidade aos pregos e amenizar 0s
problemas relativos a inflagdo. Com base na perspectiva de Giambiagi e Moreira (1999), o
trabalho mostra que entre 1986 e 1991, houveram cinco tentativas heterodoxas de combate a
inflacdo fracassaram, respectivamente, os planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor I e Collor 11,
esses planos tiveram como caracteristica 0 congelamento de precos, trazendo uma queda
imediata da inflacdo e depois a aceleracdo da taxa de crescimento dos precos, ocorrendo a
“hiperinflagdo”. Posteriormente adotou-se uma politica para estabilizar e regular os precos, a
fim de conter o aumento da inflacdo: a troca da moeda no Plano Real, superou o longo periodo
de instabilidade monetaria, tornando-se o principal acontecimento da economia brasileira
durante a década de 1990. A estrutura do trabalho é composta de trés eixos: o levantamento
detalhado de textos publicos e académicos acerca do SMI, a andlise e o resgate histérico da
implantacdo do Plano Real, o impacto da desvalorizacdo do Real durante a consolidacdo do

SMI e a relagdo do mesmo com a regra de Taylor.

Palavras-chave: Inflagdo. Regime de Metas. Plano Real.
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1 INTRODUCAO

A economia brasileira, antes da introducdo do Plano Real, ja vivenciava periodos
de alta inflacdo. Entre 1986 e 1991, cinco tentativas heterodoxas de combate a inflacdo
fracassaram; Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verdo (1989), Plano Collor |
(1990) e Plano Collor 11 (1991). Tais planos tiveram como caracteristica 0 congelamento de
precos, que levava a uma queda imediata da inflacdo, com posterior aceleracdo da taxa de
crescimento dos precos, conduzindo a uma rota “hiperinflacionaria” (GIAMBIAGI E
MOREIRA, 1999, p 22).

Com planos econdmicos fracassados, adotou-se uma politica para estabilizar e
regular os precos, a fim de conter o aumento da inflacdo. A troca da moeda no Plano Real
superou o longo periodo de instabilidade monetaria, tornando-se o principal acontecimento da
economia brasileira durante a década de 1990.

A implantagdo do Plano Real pautou-se inicialmente, na introducéo de uma ancora
cambial, a exemplo de outros paises da América Latina, com uma estabilizacdo monetaria que
tinha como premissa reduzir os problemas inflacionarios. Assim, a paridade cambial para
segurar a inflagdo e manter o real competitivo gerou uma relacdo de poder aquisitivo entre
moedas de outros paises. O Plano Real foi adotado em meio a um cenario de descontrole da
inflagdo, e o cambio foi utilizado pelo governo como uma ferramenta para tentar controlar a
alta desorganizada de precos. Quando o Plano Real foi criado, em 1° de julho de 1994, R$ 1
valia exatamente US$ 1, assim era o chamado cambio fixo.

Dante Mendes Aldrighi (apud André Daud Cardoso, 2009) diz que a crise no
Sistema Monetario Europeu que ocorreu em 1992-1993, tém como foco as dificuldades de
sustentacdo no futuro de politicas macroecondmicas correntes orientadas para preservar a taxa
de cdmbio, uma vez que suas implicacGes em termos de desemprego crescente podem levar 0s
investidores a refazerem suas expectativas, passando a suspeitar da disposicdo do governo de
defender a paridade, o que o forcaria a elevar ainda mais as taxas de juros. Entre 1994 e 1998
ocorreram diversas crises cambiais: México em 1994-1995, Leste Asiatico em 1997-1998,
Rassia em 1998, elas impactaram diretamente no mercado de cdmbio brasileiro para a crise de
1999.

A experiéncia mexicana nos anos 90 foram de elevada importancia, pois o pais
passou por uma elevada recessdo com a crise em 1994-95, que aumentou as pressoes

competitivas e o crescimento econdmico do pais com o NAFTA foi significante. Assim, a crise



em 1994-95 foi mais intensa do que nos anos 70 e 80, porém sua recuperacao foi mais acelerada
por sua participagdo no NAFTA. (GORENDER, 1997).

O Brasil teve quatro fases distintas na conducgédo da politica cambial. A primeira
fase é a dos trés meses seguintes a implantacdo do Plano Real, em que existiu um regime de
cambio flutuante com &ncora monetéria. A segunda fase, em outubro de 1994 e vai até marco
de 1995, caracterizada por uma politica de &ncora cambial rigida, em que a taxa de cdmbio foi
fixada. Na terceira fase a autoridade monetaria adotou um regime de bandas cambiais, que
variou de periodos com uma banda fixa e periodos em que houveram minidesvaloriza¢des
aleatorias do cambio. A quarta fase que perdurou até 13 de janeiro de 1999 teve como
caracteristica pequenas desvalorizacdes, que ficavam em torno do percentual de 0,6% ao més.
(SERRANO, 2010).

Entre 1995 e 1999, regeu o cambio fixo com “banda cambial”, também chamado
de “cambio fixo deslizante”, onde o Banco Central estabelecia um limite de alta e a queda do
cambio. Se o valor do dolar estivesse muito alto, além do patamar estabelecido como limite, o
BC injetava ddlares na economia, fazendo o seu prego baixar. Por outro lado, o programa de
estabilizacdo adotado no Brasil impulsionou inimeros problemas econémicos para controle da
economia, tornando o pais dependente do capital externo e como consequéncia também ¢é
afetado diretamente pela Crise Asiatica de 1997. (CANUTO, 2000).

No periodo de 1997 a 1998 se desencadeou a Crise Asiatica, proporcionando perdas
patrimoniais intensas. As bolsas de valores entram em queda, afetando muitas regides do
planeta com a reducdo da riqueza financeira. A Crise Asiatica ndo sé interferiu na economia do
pais, mas também se alastrou, contaminando 0s negdcios em outras economias, cujo resultado
foi uma crise em nivel mundial na &rea econémica. O pais mais atingido na América Latina foi
o Brasil, com quedas violentas na bolsa de valores, parecidas com as que ocorriam na Asia
nesse periodo. (CANUTO, 2000).

Conforme Luiz Carlos Bresser-Pereira, (2013), com as sucessivas crises
internacionais, o Brasil esteve diante de uma grave crise de balango de pagamentos, em 1999,
gue mais uma vez confirmou a tendéncia a super apreciacgéo ciclica e cronica da taxa de cambio.
Em 18 de janeiro de 1999 adotou -se o regime de cambio flutuante, que juntamente com a
politica de metas de inflagdo e uma meta de superavit primario que estabilizasse a relagdo da
divida publica com o PIB, essa nova matriz macroecondmica chamou-se de Tripé
Macroecondmico.

Bresser-Pereira (2013) diz ainda que nada teria a opor ao tripé macroecondémico se

0 que esta implicito em cada uma das trés expressdes correspondesse ao que a ortodoxia supde



que corresponde: que “cambio flutuante” corresponde a uma taxa de cambio que flutuasse
docemente em torno do equilibrio competitivo, que “meta da inflagao” implicasse inflagdo
baixa apenas com a utilizagdo da politica de taxa de juros, quando na verdade implicou o uso
abusivo da politica de ancora cambial, e que o superdvit primario significasse apenas um
superdvit que mantém sob controle a divida publica.

Essas questdes levaram o governo brasileiro a tomar medidas de ajuste fiscal para
0 ano de 1998. Em junho de 1999, adota-se um novo regime de politica monetaria, nomeado
como Regime de Metas para a Inflacdo. Mediante as flutuacdes ocorridas sobre a taxa de
cambio, &ncora nominal da economia, o objetivo do novo regime foi a fixagéo de taxas de juros,
visando manter o controle inflacionério no pais. (ROCHA E OREIRO, 2008).

Adotando modelos aplicados por paises como Nova Zelandia, Reino Unido e Canada,
pioneiros no regime de metas da inflacéo, seguido das experiéncias que ocorreram na Australia,
Suécia, Espanha e Finlandia, esta pratica de controle inflacionario estabelecido em metas, foi 0
meio adotado pelo governo brasileiro para a manutencgéo da estabilidade dos precos. (ROCHA
E OREIRO, 2008).

Com uma analise do Plano Real como estabilizador da economia evidenciando as fases
de implementacdo e combate a inflacdo, com objetivo de estabelecer uma relacdo do regime de
metas e estabilizagédo da inflacdo, substituindo a ancora cambial e utilizado o plano de controle

inflacionario ja implantado em outros paises.

1.1 TEMA

Analise do Sistema de Metas de Inflacdo (SMI) e sua consolidacdo durante o periodo
1999-2003.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

E possivel sistematizar o processo de implantacéo e consolidacio do Sistema de Metas

de Inflac&o no Brasil?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Analisar a implantacdo do SMI, buscando demonstrar sua consolidacdo como um dos

tripés da macroeconomia brasileira

1.3.2 Objetivos especificos

a) levantamento detalhado dos textos produzidos nos debates publico e académico
acerca da SMI;

b) analisar o resgate histérico da implantacdo do Plano Real e a fase de transicdo do
sistema de paridade cambial para o SMI,

c) analisar o impacto da desvalorizacdo do Real durante a consolidagéo do SMI;

d) escrever a regra de Taylor e sua relacdo com o SMI.

1.4 JUSTIFICATIVA

Utilizado por varios paises no periodo dos anos 1990, o regime de metas de inflacdo
teve a finalidade de buscar a estabilidade de pregos, diminuindo ou ainda eliminando os
problemas relativos a inflacdo, dando maior credibilidade econdmica. Um dos periodos mais
marcantes na historia da economia brasileira foi a transicéo entre o sistema de metas da inflacdo
e aimplementacdo do novo sistema macroeconémico, com uma meta para o superavit primario,
o cambio flutuante e o regime de metas. E de suma importancia o estudo desse periodo.

Sendo assim, faz-se necessaria uma analise das metas inflacionarias para entender
0 movimento e as medidas adotadas para fazer o controle das metas estabelecidas, verificando
as variagOes de preco entre dados momentos, de modo que possa saber o motivo dessas

mudangas na desvalorizacdo do capital.
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2 METODOLOGIA

A proposta desta pesquisa tem como objetivo verificar a evolucdo da taxa inflagcdo IPCA
(1999-2016) mediante o cumprimento das metas de taxa de inflacdo determinadas pelo governo.
Para isso, alguns procedimentos de ordem metodoldgica sdo selecionados, a fim de dar
cientificidade a mesma.

Segundo Gil (2007, p.17), pesquisa é definida como:

[...] procedimento racional e sistematico que tem como objetivo
proporcionar respostas aos problemas que séo propostos. A pesquisa
desenvolve-se por um processo constituido de varias fases, desde a

formulacdo do problema até a apresentacéo e discussdo de resultados.

2.1 NATUREZA E TIPO DE PESQUISA

Para elaboracéo deste estudo sera realizada uma pesquisa de natureza basica pois
seu objetivo é identificar e relacionar conhecimentos que permitam o melhor entendimento do
assunto de forma teérica, envolvendo verdades e interesses universais, conforme afirmam
Barros e Lehfeld (2000).

A pesquisa bibliografica e documental permite o acesso aos dados e as diversas
teorias e legislacdes sobre o assunto, fundamentando e ampliando o conhecimento do
pesquisador acerca da problematica. A pesquisa bibliogréfica, conforme afirma Gil (2008), tem
como principal vantagem permitir ao investigador cobrir um nimero de fenémenos muito maior
do que aqueles que poderia pesquisar diretamente. A pesquisa documental vale-se de materiais
gue ndo receberam tratamento analitico ou que podem ainda ser elaboradas de acordo com 0s

objetos da pesquisa.

2.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Por se tratar de uma pesquisa bibliografica e documental, os dados serdo coletados por
meio de diferentes bases. Sera realizada uma coleta e analise dos dados, textos para discussdes
e materiais coletados datados desde o fim da década de 1990 até o presente. Parte significativa
do material foi produzido e publicado por instituicdes como o Ipea, o Banco Central do Brasil

e 0 IBGE. Os objetivos propostos no presente trabalho serdo concluidos relacionando os
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trabalhos publicados e verificando se a inflagdo foi de fato controlada dentro dos limites das
metas de inflacdo estabelecidos desde a implantacdo do SMI. Foram utilizados inimeros
materiais de pesquisa, dentre eles Atas de reunido do COPOM, normativas do BACEN, textos

para discussdo do Ipea e do IBGE.

2.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

Para a analise foi utilizada pesquisa documental indireta buscando levantar, todos os
dados do periodo da implantagdo do regime de metas da inflagcdo até a implantacdo do plano
real, coletando movimentos politicos e econdmicos do periodo de 1980 a 1994. Sendo
levantados dois modos de pesquisas documental e bibliografica. Na pesquisa documental e a
coleta de dados em documentos escrita ou ndo, com as principais fontes de documentos
arquivos publicos, arquivos particulares, fontes estatisticas (Banco Central, Copom, Bacen,
IPEA, IBGE), ja na pesquisa bibliogréafica reunir todas a bibliografia possivel sobre o tema,

publicac@es escritas, livros, monografia, artigos.

3 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

3.1 UM BREVE CONCEITO DE INFLACAO

As politicas governamentais da conjuntura nacional e internacional resultaram em
elevados indices inflacionarios, onde 0 momento mais tragico sucedeu-se na década de 1980,
caracterizada como “década perdida”, porém partindo de circunstancias da década de 1970 as

quais foram fundamentais para a performance econémica da seguinte década.

Do ponto de vista da situacdo internacional, o que se destaca é que, por quase toda a
década de 70, os Estados Unidos conviveram com tendéncia a desvalorizagdo do
délar, ja& que o pais combinava déficits na balanca comercial e no Balango de
Pagamentos, desemprego e inflagcdo. Contudo, o délar sé poderia ser desvalorizado
de fato se todos os outros paises concordassem em valorizar suas moedas em relacéo
ao ddlar (na época, o sistema adotado era o de taxas fixas de cAmbio), ou seja, se 0s
demais paises ndo acompanhassem a desvalorizagdo da moeda norte-americana. No
entanto, muitos paises ndo pretendiam valorizar suas moedas, porque isso tornaria
seus produtos mais caros em relacéo aos produtos norte-americanos. Nao obstante,
durante a presidéncia de Richard M. Nixon, houve um acordo internacional para o
realinhamento da taxa de cAmbio em dezembro de 1971 no Smithsonian Institution,
em Washington, D.C., e o ddlar foi desvalorizado em relacdo as moedas estrangeiras
em torno de 8%. (PACHECO, 2008).
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Na década de 1980, o Brasil, economicamente, ja partia com sérios problemas,
decorrentes das adversidades de quadro internacional, incluindo o aumento do patamar
inflacionario, a supressdo do crédito estrangeiro e as altas dividas internas e externas.
Determinadas causas internas implicaram também no aumento da taxa de inflacéo, sendo elas
decorridas do periodo do “milagre econdémico” da década de 1970, onde a expansdo monetaria
gerou isencdo no controle de precos, disseminacdo da formula de corre¢cdo monetéria e um
superagquecimento da demanda. (GIAMBIAGI, 2008).

Inflacdo € um movimento geral da alta nos precos, compreendendo que nao basta
que aumente um preco, mas que a maioria deles aumentem. Para compreender com mais
eficiéncia a questdo, sdo adotados padrbes de analise da inflacéo.

Existem diversas defini¢Ges a respeito da inflacdo, a mais simples e clara define-a
como a elevacdo continua do nivel de precos, isto é, uma taxa continua de crescimento dos
precos num periodo determinado. Deve ficar com isto claro que um aumento de precos, por
uma Unica vez, ndo pode ser considerado inflagdo. Precisa-se de um aumento constante, mesmo

que este ndo seja de igual magnitude ao longo do tempo.

“Em 1912 que se calculou o primeiro indice de pregos, a partir de 13 artigos (sendo
11 alimenticios, mais a gasolina e o alcool para agquecimento doméstico). Em 1930
estabelece-se outro indice, com 34 artigos (29 alimenticios, 4 para aquecimento e
iluminagdo e o sabdo), utilizado até 1950. Nesse ultimo, criou-se novo indice, com
213 artigos, correspondente @ um casal com dois filhos, cujo o chefe fosse um
assalariado em condi¢es modestas. Em 1957, dois outros indices (sendo um de 250
artigos e outro de 179) foram calculados para completar um de 213 artigos. Em 1962
mais um novo indice calculado com despesas de um casal urbano. ” (CLERC 1998,
p09).

Segundo Fernandes Cunha, (2000), as principais propostas alternativas de
combate a inflacao foram o choque heterodoxo e a reforma monetaria, ambas partem do
mesmo diagndstico de processo inflacionario: a inflacao inercial.

A Teoria da Inflacdo Inercial, baseou os programas de estabilizacdo brasileiros
como os choques heterodoxos e o Plano Real entre os anos 1980 e 2000. Houveram conflitos
dentro da teoria e em suas propostas para a estabilizagdo monetaria: o congelamento de precos
e a moeda indexada adotada. (PACHECO, 2008).

Em um panorama ortodoxo, a inflagdo de modo comum é um processo induzido
pelas expectativas, onde é usado o reajuste dos precos da economia em funcdo da inflacéo
esperada. J&4 para os heterodoxos, a visdo adotada é a nogdo de inflacdo inercial, a qual
pressupde que a inflagdo corrente contemporanea é estabelecida pela inflagdo passada, nada

obstante das expectativas em relagéo a inflacdo futura. (MACARINI, 2000).
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Segundo Moran e Witte (2002) existem diversas explicagfes ao fendmeno
inflacionério, sendo elas classificadas de acordo com as diversas escolas de pensamento
econémico, deste modo, os monetaristas atribuem sua origem a um fenbmeno monetéario de
excesso de liquidez, motivada principalmente pelas necessidades de financiamento do governo
central.

Os recursos liquidos do sistema econdémico classificam-se pela sua origem como
oferta monetaria, igual a crédito interno liquido mais reservas internacionais liquidas. Ante a
auséncia destas Ultimas, s6 consegue-se financiar com a emissdo de moeda. Toda vez que esta
emissdo ndo seja acompanhada por um aumento da oferta de produtos de natureza interna ou
externa, essa emissdo serd inorganica, isto €, sera de natureza superficial e se traduzird
diretamente em um aumento de precos. (MORAN, WITTE, 2002).

Para melhor compreender a questdo, faz-se necessario destacar que a inflacdo seja
mensurada por métodos estatisticos. De forma simplificada: é a média aritmética ponderada das
variacdes de preco ao longo de um periodo, em que cada produto tem um peso conforme sua
importancia econémica.

Corseuil e Foguel (2002) afirmam que para calcular a variacdo de pregos utilizamos
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor. Este indice de inflagio é construido com coleta de
dados, mensalmente, de precos de produtos em dez regides metropolitanas brasileiras mais o
Distrito Federal. A variacdo nos precos, entre dois meses consecutivos, é entdo calculada para
cada produto em cada regido. Assim, com um processo para obter um indice de precgo para cada
uma das regides, nomeado indice de Precos ao Consumidor (IPC), e termina com a construc&o
de um indice nacional, que vem a ser o INPC.

De outro modo, a inflagdo pode ser mensurada pela variacdo do nivel geral de

precos da economia em um determinado momento, que é demonstrada pela equacéo a seguir.

(Pt - Pt—l)
Pt—l

Pt =
Sendo:
Pt: Taxa de inflagao no periodo t
P;: indice de precos no fim do periodo t

P;_;: indice de precos no fim do periodo t- 1
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3.2 PLANO REAL E SUA CONTEXTUALIZACAO

A utilizacdo de metas de inflacdo indica que a previsdo de inflacdo do Banco Central
- este que atua como executor das politicas monetaria e financeira do governo - torna-se um
objetivo, servindo tanto para monitoramento como para implementacdo de politicas monetérias,
tal qual a estabilizacdo do produto determina a rapidez com que a previsdo de inflagdo é ajustada
para o cumprimento da meta. (CARRARA, CORREA, 2012).

Entre os anos de 1964 e 1980, a inflacdo cronica estava relacionada a indexacao
formal da economia brasileira, que havia sido introduzida em 1964 pelo regime militar,
principalmente para indexar contratos financeiros, mas néo era tdo rigida como passou a ser no
inicio dos anos 1980, ainda no século XX. (BRESSER-PEREIRA, 2010).

Bresser-Pereira (2010) coloca que, entre 1980 e 1983, a inflacdo, que era cronica
no Brasil, transformou-se em uma alta inflagdo inercial. Explica que na inflagdo cronica ja havia
um componente inercial, 0 qual, a partir dessa transicdo, passa a ser dominante. Sucede que a
taxa de inflacdo, que era ainda medida em termos anuais, aumentara tanto que passou a ser
medida em termos mensais.

Anunciado em 12 de junho de 1987, como um novo plano de estabilizagéo, o Plano
Bresser objetivava, basicamente, promover um choque deflacionario na economia, apos a
inflacdo ser diagnosticada como inercial, o plano foi concebido como hibrido, contendo
elementos heterodoxos e ortodoxos. (GIAMBIAGI, 2011).

3.2.1 Breves acontecimentos de 1993-1994

Com um processo inflacionario que afligia o Brasil nas décadas de 1980 e 1990, houve
a necessidade de implementacdo de uma série de planos de estabilizacdo econémica no pais.
Visando a estabilizacdo da inflagdo que se mostrava descontrolada. Modanesi (2010) ressalta
que o Plano Real foi um dos mais relevantes eventos da historia econémica brasileira
contemporanea, logo depois das cinco tentativas fracassadas de combate a inflagdo que
marcaram a conduc&o da politica econémica do pais por uma década: os planos Cruzado (1986),
Bresser (1987), Veréo (1989), Collor I (1990) e Collor Il (1991). Somente em 1994, com 0
Plano Real, € que se interrompeu o longo processo de alta inflacdo cronica no Brasil.

lanoni (2009), afim de demonstrar a efetividade do Plano Real, afirma que

“O Plano Real resolve problemas relacionados: 1) & nova inser¢do internacional
orientada para o mercado dos setores publico e privado da economia brasileira; 2) a
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repactuacdo sociopolitica, que deixa para trds mais de uma década de crise de
hegemonia, aberta pela ruptura da alianga desenvolvimentista; 3) a ordem politico-
institucional; 4) e a esfera ideoldgica, por assegurar, de imediato, e induzir, ao longo
do tempo, a um ambiente nacional muito mais propicio a expansdo da cultura e da
agenda liberais, sob diferentes matizes, entre os agentes de mercado, elites politicas e
atores sociais.”

Silva (2002, p.07), coloca como principal acontecimento que afeta a economia
brasileira a partir de 1990, a implantagcdo do Plano Real em julho de 1994. O elemento central
do Plano Real foi a criagdo da ancora cambial, como ja havia ocorrido em outros paises da
Ameérica Latina, em processos de estabilizacdo, na busca do combate aos processos
inflacionarios cronicos

A ancora cambial foi a maneira que o Brasil utilizou para combater os processos
inflacionarios, por meio de um plano de estabilizacdo baseado nas taxas de cambio. Nesse
processo a taxa de cambio se torna uma ancora nominal da economia, envolvendo a acao de
determinar e manter um certo nivel para a taxa nominal de cambio (SOARES, 2010).

Segundo Mishkin (1999) a Ancora cambial um limitador no valor da moeda
domeéstica, além de um elemento necessario para o sucesso de regimes de politica monetéria.
Dessa forma a ancora nominal é necessaria uma para dar condi¢cGes ao nivel de precos seja
determinado de maneira Unica, estabilizado os precos.

Conforme Soares (2010) para sustentar a ancora cambial foi preciso viabilizar uma
ampla captacéo de recursos externos de forte liquidez internacional. Assim, o plano real pode
garantir a confianca de investidores e possibilitou que 0s agentes econdmicos passassem a
demandar a moeda nacional.

De fato, no caso brasileiro a paridade maxima entre o real e o délar foi anunciada
oficialmente e, no momento da implantagcdo do Plano Real, como equivalente a R$1 = US$1.
(SILVA, 2002, p. 06):

“Do ponto de vista fiscal e monetario, o Plano Real estava longe de oferecer garantias
suficientes em 1993-94. A equipe econdmica do governo reiterava constantemente a
sua determinagdo de mudar o regime fiscal-monetério, isto €, de realizar modificacdes
de carater fundamental no campo das financas publicas e da gestdo da moeda,
inclusive como pré-condicdo das medidas de desindexagdo. (BATISTA JR, 1996, p.
06).”

Para Falcdo (1993 apud Silva, 2002) a situacdo hiperinflacionaria que prevaleceu
em diversos paises da América Latina, nos anos 1980 e em alguns casos no inicio dos anos

1990, apesar das inUmeras tentativas, fracassadas, de controlar os agregados monetarios,



17

terminou conduzindo a implementacéo de programas de estabilizacdo que tém pelo menos um
aspecto em comum: o fato de utilizarem a taxa de cdmbio como ancora nominal.

Foi utilizado a taxa de cambio por muitos paises no decorrer do século 20 como
ferramenta para o controle da inflagcdo. Utilizados no México em 1988, na Argentina em 1991
e 0 Brasil em 1994 utilizaram a ancoragem cambial em seus planos de estabilizacdo. Nesses
paises, em virtude das inflagdes muito altas para padrfes internacionais, de acordo com Batista
Jr. (1996 apud Silva, 2002).

Edwards (2001 apud MODENESI, 2005) com a implementacdo da ancoragem
cambial coloca um teto para os precos dos bens comercializaveis, exercendo a funcdo de
coordenar as expectativas inflacionérias, criando uma convergéncia entre as taxas de inflacéo
nacional e internacional. O controle da inflacdo por meio da ado¢do de uma ancora cambial
depende, em grande medida, da reducdo dos precos dos bens comercializaveis. Os produtos
importados se tornam mais competitivos frente aos nacionais, servindo como um referencial
para 0s precos internos.

Conforme Silva (2002) com a implementacdo do Plano Real o desempenho da
economia brasileira, com base em experiéncia dos programas de estabilizacdo ancorados no
cambio implementados em outros paises mostrava, eram, de certa forma, eficazes. A tendéncia
embutida na adocdo de ancoras de atuar diretamente sobre as expectativas inflacionérias,
consideradas como elemento chave na determinacdo da Inflagdo no curto prazo. I1sso aumentava
as chances de debelar, ou pelo menos reduzir rapidamente a inflagdo, a um custo considerado

como relativamente insignificante.

3.2.2 Entre 1994 a 1998 real em paridade com o délar

A implementacdo do real se da a partir de modelos adotados em outros paises, como
também pela criacdo da ancora cambial, objetivando combater os processos inflacionarios no
pais.

Destaca Silva (2002, p. 06), que,

“A Lein®9.069, aprovada em 29.06.1995, que criou a nova unidade monetaria, o real,
desenhava também uma politica para manter o crescimento da moeda alinhado a
disponibilidade de reservas internacionais. A relagdo entre a base monetaria e o0s
movimentos nas reservas internacionais era mais frouxa do que a ‘quase-caixa de

2 9

conversao’.
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Segundo Roque (2012), no dia 29 de junho de 1994, uma quarta-feira, a taxa de
cambio encerrou o dia com o délar valendo CR$2.750,00. Portanto, no dia 30 de junho, quinta-
feira, todos os valores em Cruzeiro Real deveriam ser divididos por 2.750 para se obter 0s
valores em Real. Todas as contas bancarias, aplicacfes e investimentos foram automaticamente
convertidos em Real. CR$2.750 foi a paridade estabelecida entre o Cruzeiro Real e 0
Real. Destituiu-se o Cruzeiro Real e, na sexta-feira, 1° de julho, nascia o Real, valendo
exatamente 1 délar. Toda a base monetaria foi trocada de acordo com esta paridade de
CR$2.750,00 para cada R$1,00. A orientacdo foi de que as cédulas de Cruzeiro Real, fossem
trocadas por cédulas e moedas de Real.

Para Carvalho (2007) a politica cambial é basicamente mecanismos de interferéncia
na taxa de cdmbio da moeda nacional, feita pelos agentes econdmicos de um modo geral. A
moeda possui um mercado onde recebe um preco em moeda estrangeira, € € no mercado que a
moeda de um pais é trocada pela moeda de outro pais.

Seguindo modelos de outros paises da América Latina em busca do combate a
processos inflacionarios crénicos, o Brasil também entrou no chamado plano de estabilizacéo
baseado nas taxas de cdmbio. Sendo a taxa de cdmbio se torna uma ancora nominal da
economia. (SILVA, 2016).

A implementacdo do real se da seguindo modelos adotados em outros paises
também se da pela criacdo da ancora cambial, para combater a processos inflacionarios no pais.
Silva (2002, p 06) destaca que:

“A lei n® 9.069, aprovada em 29.06.1995, que criou a nova unidade monetaria, o real,
desenhava também uma politica monetaria para manter o crescimento da moeda
alinhado a disponibilidade de reservas internacionais. A relagcdo entre a base
monetaria e 0s movimentos nas reservas internacionais era mais frouxa do que a
‘quase-caixa de conversdo’, institucionalizada na Argentina desde abril de
1991,quando, por meio da Lei de Conversibilidade n® 23.929, estabeleceu-se um lastro
da moeda nacional em termos da moeda internacional (a emissdo de moeda foi
condicionada a disponibilidade de reservas internacionais délares americanos com
cobertura de pelo menos 80% da base monetéaria) e estabeleceu a paridade fixa de 1:1
entre o dolar e o peso argentino.”

3.2.3 Experiéncia Internacional

Nos anos 1990, alguns paises da América Latina e Asia Oriental tiveram uma
experiéncia pouco satisfatoria ao optarem por programas de estabilizacdo baseados em &ncoras
cambiais. Os paises emergentes deflagram-se em profundas crises financeiras e foram

obrigados a encontrar outras alternativas de ancora nominal.
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Com a mudanca do regime cambial em janeiro 1999, deixando de ser a taxa de
cambio a ancora nominal adotada no Brasil, desde a implementac¢do do Plano Real. Como a
estabilidade de precos € condicdo necessaria para se atingir o crescimento sustentado, era
importante o governo reafirmar seu compromisso com a manutencao dessa estabilidade.

Dessa forma 0 governo e o Banco Central adotaram uma estratégia de cdmbio
flutuante, tentando obter com isso certa autonomia da politica monetéria, controlando a taxa de
juros com o objetivo ndo mais de regular o movimento de capitais com o exterior devido a
paridade cambial, para ser usada para combater a inflacéo.

Biondi soneto Jr. (2005, p. 11), registram que,

“Anos 1990, alguns paises da América Latina e Asia Oriental, viveram uma
experiéncia pouco satisfatoria ao optarem por programas de estabilizacdo baseados
em é&ncoras cambiais. Os paises emergentes deflagram-se em profundas crises
financeiras e foram obrigados a encontrar outras alternativas de ancora nominal.
Dessa forma, a estratégia de politica monetaria conhecida como meta inflacionaria, ja
utilizada com sucesso em alguns paises desenvolvidos como Nova Zelandia desde
1990, Canadad (1991), Reino Unido (1992) e Australia (1994), tornou-se uma
alternativa atrativa para os paises emergentes. ”

O Chile foi o primeiro pais da América do Sul em 1991, em desenvolvimento a
adotar o regime de metas como estratégia de politica monetéaria, seguindo por paises como a
Pol6nia (1998), Brasil (1999), México (1999) e Africa do Sul (2000) seguiram uma tendéncia.
(BIONDI, TONETO JR., 2005).

Em geral, a meta para a inflacdo poderéa ser um valor Unico ou intervalo (banda),
fazendo o indice ter uma variacdo. Tendo um prazo de meta importante, sendo que, quanto
maior for o prazo, maior sera a flexibilidade, exigindo maior cuidado com a persegui¢do da
estabilidade. (SOPENA, 2007, p. 30).

3.2.4 Fim da paridade cambial: 1997 a 1999

Conforme Canuto (2000) era considerado no pais uma politica brasileira de altos
juros que segurava a inflagdo e mantinha uma politica de cdmbio controlada, na qual dependia
de um fluxo continuo de capital externo. Dessa forma quando ocorreu uma crise nos tigres
asiaticos afetou diretamente a paridade cambial adotada até entdo no pais envolvendo
significativamente a politica monetaria do pais.

Para Canuto (2000), ha duas caracteristicas comuns as experiéncias nacionais da
crise financeira das economias emergentes asiaticas (Tailandia, Malasia, Indonésia, Filipinas e

Coréia do Sul) foram a desvalorizagdo de suas moedas, em relacdo ao dolar, e a queda
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substancial nos precos de ativos em seus mercados acionarios. Ambas refletiram fortes saidas
de capital, com correspondente reducdo das reservas externas daqueles paises dessa forma
afetando diretamente a paridade cambial que o Brasil a ferramenta principal que controlava a
inflacdo em paridade com o ddlar.

Com a crise asiatica de 1997, um ano depois estourou a crise financeira da RuUssia,
contaminada pelos efeitos do enfraquecimento das economias dos tigres asiaticos, em meio a
reducdo do crédito no mercado internacional. Ocorrendo crise na Russia, em 17 de agosto de
1998, que acabaria afetando novamente o Brasil. A economia brasileira era vitima de ataque
especulativo contra o real e fuga de capitais. Em 13 de janeiro de 1999, estourava a crise
brasileira: o governo foi obrigado a desvalorizar o real. (CURVO, 2011).

Com a mudanca do regime cambial em janeiro de 1999, a taxa de cambio deixou
de ser ancora nominal na politica econémica que tinha sido adotada no Brasil desde a
implementac&o do Plano Real em 1994. (FALCAO, 2020).

Segundo Gala (2007) acredita que a administracdo do cambio nominal foi também
amplamente utilizada ao longo do século XX como instrumento de controle inflacionario. No
caso das ancoras cambiais, a fixacdo do preco dos bens comercializaveis na moeda local através
do congelamento do cambio nominal introduz forte pressdo estabilizadora no nivel geral de
precos. Com aumento de precos via administragdo do cambio nominal, a préatica de
desvalorizagcbes nominais menores do que o aumento de pregos tem como principal funcao
coordenar as expectativas inflacionarias.

Com movimentos da politica cambial, Corden (2002 apud Gala, 2007) resume a
estratégia da ancoragem cambial nos processos de estabilizacdo ao caracterizar o “nominal
anchors nominal anchors approach” em relagao a taxas de cambio. Nos casos de paises com
altos niveis de inflacdo, como Brasil e Argentina, por exemplo, a fixacdo da taxa de cambio em
relacdo a alguma moeda com historico de baixa inflacdo é uma ferramenta poderosa para conter
processos inflacionarios e coordenar expectativas. A taxa de cambio passa a ser a ancora
nominal do sistema, substituindo outras ancoras como metas de inflagdo ou metas de agregados
monetarios. Nesse tipo de abordagem, a ancora cambial pode fornecer disciplina e credibilidade
ao transmitir o sinal de que déficits publicos ndo serdo monetizados e aumentos de precos e
salarios ndo serdo sancionados por aumentos de base monetaria.

Aponta Leite e Almeida (2016, p. 2), com a manutencédo das taxas de juros elevadas
e o relativo controle inflacionario, estancou-se o processo de desvalorizagdo da taxa de cAmbio

a partir de marco de 1999. A partir de julho de 1999, foi adotado o sistema de Metas de Inflagédo
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como regra para a politica monetaria, abrindo méo da ancora cambial e tendo a taxa de juros
como seu instrumento principal.

Conforme a politica monetaria tornou-se instrumento para o controle de processos
inflaciondrios apds a “superdesvalorizacao” do em relagao ao ddlar, em janeiro de 1999, e apds
a implantacdo do novo regime de cambio flutuante. Teve entéo substitui¢do da ancora cambial
pelo regime de metas, que Fraga (2009), comenta que pelo receio de que aquele momento de
crise e incerteza pudesse gerar um descontrole das expectativas de inflacdo e trazer de volta a
instabilidade anterior ao Plano Real de descontrole monetario e inflacionario. As metas
balizariam as a¢des do governo e explicitariam seu compromisso com a estabilidade de precos

na economia.

3.3 CONSIDERACOES TEORICAS, POLITICA MONETARIA E METAS DE INFLACAO

Modenesi (2010, p. 03), “lembra que em 1998-99, a economia brasileira sofreu um
ataque especulativo que culminou na substituicdo da ancora cambial pelo regime de metas de
inflagdo (RMI)”. Apesar da inseguranga com o overshooting oriundo da taxa de cambio, a

mesma nao interferiu na questdo da inflacdo, ficando a mesma preservada.

Varios autores tém proposto um critério formal para diferenciar o regime de metas
de outras estratégias de politica monetaria. A proposta sugerida por Mishkin (2000, p. 3-4), 0
regime de metas inflacionarias € uma estratégia de politica monetéaria que concilia cinco
elementos principais sendo eles:

e A estabilidade dos precos sera o primeiro objetivo da politica monetaria;

e Muitos elementos sdo levados em conta na decisdo de estabelecer a meta de

inflacéo;

e Ter transparéncia através da comunicacdo com o publico sobre os planos,

objetivos e decisfes das autoridades monetarias;

e O anuncio pablico de um nimero como meta para a inflagédo;

e Aumentar a responsabilidade do Banco Central. (MISHKIN, 2000, p. 3-4).

Portanto, o regime de metas de inflagdo é mais do que um anuncio de metas. A
transparéncia regular a sociedade e a seus representantes sdo elementos essenciais desse regime.
No SMI, é necessario que exista autonomia do Banco Central de maneira que ele possa gerir as

politicas monetarias para cumprimento da meta. Além disso, é importante que a situacao
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econdmica do pais esteja sob controle e estavel, de modo a ndo comprometer a perseguicdo da
meta de inflagdo. De outro lado, o objetivo deve ter valor alcancavel.

Segundo Cukierman (1996) desde 1989, 24 paises em diferentes partes do mundo
reforcaram substancialmente a independéncia legal de seus bancos centrais. E essa tendéncia é
particularmente digna de nota quando se tem em mente que, nos 40 anos anteriores, as
mudangas na legislacdo do Banco Central (BC) foram relativamente raras.

A justificativa intelectual do BC apoia-se em dois pilares, um teorico e outro
empirico. A justificativa tedrica esta enraizada na ideia de que o dinheiro é neutro no longo
prazo e de que o longo prazo se encurta quando se usa frequentemente a politica monetaria de
forma equivocada para a consecucao de objetivos reais. Aqui "longo prazo" refere-se ao tempo
gue levam as expectativas inflacionarias para se ajustar e se refletir nos contratos nominais dos
mercados de trabalho e financeiros. (CUKIERMAN, 1996).

De acordo com Cukierman (1996) curto prazo, pode-se usar a expansao monetaria
para a consecucao de varios objetivos reais, como taxas de juro baixas, elevacdo do nivel da
atividade econdmica e do emprego, financiamento da senhoriagem do orcamento do governo e
prevencdo de crises financeiras. Da mesma forma, pode-se usar a depreciacédo da taxa de cAmbio
nominal para, temporariamente, melhorar a conta corrente do balango de pagamentos.

Nesta organizacdo, fica admitida a conducdo das politicas pelo Banco Central com
uma autonomia relativa, no sentido de que, uma vez fixadas as regras, sua execugao consistente
fica sob a Unica responsabilidade da Direcdo do Banco, sem que seja admitida mudancas
abruptas e ad hoc por parte do governo central. Ao mesmo tempo evita-se a0 paroxismo
monetarista embutido na ideia de “independéncia” do banco central pela qual este,
supostamente, asseguraria, pela pura gestdo monetaria, a estabilidade econdmica. (Braga,
1993p. 32).

Na verdade, nem um BC independente, nem um BC subordinado, por si mesmos,
estdo imunes aos interesses privados, como verificamos ao longo da propria luta historica pela
criagdo do préprio BC. Por outro lado, o argumento de que a independéncia do BC aumentaria
a “descoordenacdo das politicas macroecondmicas” ndo se comprova através da experiéncia

internacional, como colocam os préprios autores (FERREIRA, FREITAS, 1990).



23

3.4 REGIME DE METAS E POLITICAS PUBLICAS CORRELATAS

De acordo com Sicsu (2002), Nova Zelandia, Canada, Reino Unido, Suécia,
Finlandia, Australia e Espanha foram os paises desenvolvidos que nos ultimos anos adotaram
0 regime de metas inflacionarias. O Brasil aderiu ao mesmo regime no ano de 1999.0 sistema
de metas foi adotado como seguranca para evitar o risco da hiperinflagdo, que atingiu o pais nas
décadas de 1980 e 1990 e s foi freada com o Plano Real em 1994.

“Oficializado no dia 1° de julho de 1999, por meio do Decreto Presidencial n° 3.088,
de 21 de junho de 1999, que dentre outras coisas, tinha como principais pontos: (i)
fixar as metas para a inflagdo com base em varia¢es anuais de um indice de precos
conhecido; (si) deixar a cargo do Conselho Monetario Nacional (CMN)1 a
determinacdo das metas para a inflagdo (mediante proposta do ministro da Fazenda),
seus respectivos intervalos de variacdo e o indice de precos a ser cotado; (si) incumbir
ao Banco Central a tarefa de fazer com que as metas estabelecidas fossem cumpridas,
utilizando para isso os instrumentos necessarios.(CARRARA;CORREA, 2012, p.
445).”

Sendo uma politica econdmica onde o principal objetivo dos paises que adotam é
manter a inflacdo em niveis baixos, controlada pelo Banco Central para garantir que a mesma
esteja em uma linha com uma meta pré-definida. Para alcancar essa finalidade, utilizar
instrumentos possiveis como a taxa de juros, a base monetéria e taxa de cambio. (CARRARA,
CORREA, 2012).

Segundo Carrara e Correa, (2012) as metas inflacionarias podem ser definidas como
uma estratégia de conducdo da politica monetaria, baseada no anincio de uma meta para a
inflacdo no inicio de determinado periodo que é estabelecida pelo governo e deve ser perseguida
pelo Banco Central. Este regime tem por foco uma maior transparéncia na conducéo da politica
monetaria, baseada na busca pelo aprimoramento dos canais de comunicacdo entre 0 Banco
Central e 0s agentes econdmicos para haver um monitoramento e uma avaliacdo do desempenho
da autoridade monetéria, sempre supondo a aceitacdo da neutralidade da moeda.

Para Carrara e Correa (2012, p. 445), desta forma, essas metas podem chamadas
de expectativas inflacionéarias dos agentes e a fixacdo de salarios e precos, atuando como uma
ancora nominal tanto para a inflagdo atual como, para as expectativas futuras.

No Brasil, as metas sdo anunciadas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN). Que
é presidido pelo ministro da Fazenda, Pedro Malan. O indice escolhido foi o IPCA calculado
pelo IBGE. Para 0 ano de 1999, a inflacdo estabelecida foi de 8% com tolerancia de 2% para

cima ou para baixo, isto é, foi estabelecida uma meta intervalo de 6 a 10% (SICSU, 2002).
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3.4.1 Regime de metas inflacionarias no Brasil

Sobre as metas estabelecidas no Brasil, Santos et al (2015) colocam que:

“O alcance de metas macroecondmicas, estabilidade do nivel de pregos e o
crescimento econdmico elevado e sustentavel, além do equilibrio externo tém sido
algumas das prioridades de politica econdmica, seja de economia desenvolvida ou em
desenvolvimento, dada a suscetibilidade de flutuacbes das variaveis
macroecondmicas. (SANTOS Et al, 2015, p. 506).”

Para Serrano (2010, p.63), quando se propdem o regime de metas € preciso estar
atento a algumas proposicées: (a) O ndcleo ou tendéncia da inflagdo e resultado de choques de
demanda, (b) a taxa de juros e operada como o objetivo de controlar a demanda agregada: (c)

alguma variacdo na taxa de cambio ocorre como efeito colateral das mudancas na taxa de juros.

Quando se aborda a questdo do regime de metas para a inflagdo, pode-se

caracterizar por quatro elementos bésicos.

e Conhecimento publico de metas numéricas de medio prazo para a
inflacéo;

e Comprometimento institucional com a estabilidade de pregos como
objetivo primordial da politica monetaria;

e Estratégia de atuacdo pautada pela transparéncia para comunicar
claramente o publico sobre os planos, objetivos e razdes que justificam
as decisOes de politica monetaria

e Mecanismos para tornar as autoridades monetarias responsaveis pelo

cumprimento das metas para a inflagdo. (SERRANO, 2010, p. 64).

3.4.2 Teoria de Taylor

De acordo com Lopes, Moll e Colando (2012) a regra criada por Taylor (1993)
refere-se a uma funcdo de reacéo para determinar o0 comportamento das taxas internas de juros
dos Estados Unidos de 1987 a 1992. Foi determinante para surgir outros estudos na area e

influenciar a adogédo de regimes de metas de inflagéo utilizada suas formas ao redor do mundo.

O comportamento das taxas de juros nos EUA poderia ser muito bem representado
por uma relacéo linear com a taxa de inflacéo (aw), uma taxa de juros de equilibrio (r*) mais

uma soma ponderada entre dois desvios: a diferenca entre taxa de inflagdo (medida pelo deflator
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do PIB) e a meta de inflacdo e o desvio percentual entre o PIB efetivo (observado) e o PIB
potencial. Dessa forma, a Regra de Taylor depende de duas variaveis exdgenas ao modelo: a
meta de inflacdo e o PIB potencial. (LOPES, MOLL, COLANDO, 2012).

it =1, +r + (Z(?Tt - ) + ﬁ (yefetl;o Ypotenc1a1>
potencial

onde,

it = taxa basica de juros nominais;

Ypotencial= capacidade produtiva da economia;

Yefetivo = produto corrente;

r* = taxa real de juros de equilibrio;

7t = taxa média da inflagdo dos dltimos quatro trimestres (deflator do PIB);

7 = meta da taxa de inflacdo.

Segundo Lopes, Moll e Colando (2012) ele ndo estimou esta equagédo
“econometricamente”, assumindo apenas que os pesos utilizados pelo FED seriam de 1.5, para
o desvio da inflagdo, e de 0,5, para o desvio do PIB2. Assim, se, por exemplo, a inflagdo fosse
um ponto percentual acima da meta, o FED deveria elevar em 1,5% as taxas de juros. Como
n&o realizou nenhuma estimacéo dos coeficientes, 0 autor assume uma taxa de juros e uma meta
de inflacdo de equilibrio de 2%. Esta representacdo apresentou desempenho muito interessante,
tendo um grau de ajuste muito bom em relacdo ao periodo analisado, entre 1970 e 1998.

A relacéo entre a regra de Taylor e a TQM ¢ afirmada pelo proprio Taylor (1998,
p. 9), quando diz: "The policy rule is, of course, quite diferente from the quantity equation of
money, but it is closely connected to the quantity equation. In fact it can bee as ily derived from
the quantity equation™. Conectada com a TQM, carrega em si 0 argumento da neutralidade da
moeda presente na primeira. De fato, isso pode ser facilmente percebido a partir de dois pontos
principais: (i) o diagnostico de inflagdo é sempre de demanda nominal. (ii) o produto potencial
(que nada mais € do que uma proxy da capacidade produtiva da economia) é suposto invariavel
a movimentos da taxa de juros. (LOPES, MOLL, COLANDO (2012).

Conforme Lopes, Moll e Colando (2012), observando a regra de Taylor (1993, p.
200) em sua verséo tradicional, conforme a equagdo (1), vemos que a taxa de juros reage ao

desvio da inflacdo (z) em relacdo a meta (z*) e ao desvio do produto efetivo (Yefetivo) €m relacdo
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ao produto potencial (Ypotencial). Em outras palavras, implica uma elevacao (reducdo) da taxa de
juros quando a inflacdo se encontra acima (abaixo) da meta e, de forma anéloga, indica que no
caso de diferenca positiva (negativa) entre o crescimento do PIB e do que se considera o seu
potencial deve haver um aumento (declinio) na taxa de juros, de forma a inibir o crescimento
do produto ou da demanda, para que ele se ajuste a capacidade plena da economia ou ao nivel
de pleno emprego dos fatores de producéo.

Neste encaminhamento, verificam-se quatro hipoteses para aceitar a regra de Taylor que
apesar de sua ampla aceitacdo, aponta trés proposicdes basicas, a rigor, que sé se sustentam se
quatro pressupostos fundamentais do modelo tedrico do “novo consenso”, forem validos. Estes

pressupostos séo:

“1) que o hiato do produto (e/ou do emprego) afeta a inflagdo de forma sistematica;
2) que os choques inflacionarios tém persisténcia total, isto €, os coeficientes de
inércia e de expectativas inflacionarias, somados, se igualam a unidade; 3) que o
produto potencial é independente da evolucdo da demanda; 4) que os choques de custo
sdo aleatdrios, causados, por exemplo, por safras agricolas abundantes ou
excepcionalmente fracas. ” (SERRANO, 2010, p. 64).

Para os autores Carrara e Correa (2012), meta sera considerada cumprida quando a
inflacdo acumulada no ano, medida pelo indice de precos escolhidos pelo CMN, se encontrarem
dentro da faixa de tolerancia preestabelecida. Em caso de descumprimento das metas, o
presidente do Banco Central deverd escrever uma carta aberta ao ministro da Fazenda,
explicando as razdes do ndo cumprimento e as medidas a serem tomadas para fazer a inflacao
voltar para dentro do intervalo estabelecido, bem como, o prazo para isso acontecer.

Taylor ndo estimou “econometricamente” a equacdo. Ele definiu peso sem relagao
a desvios da inflacdo e do PIB. Assim, utilizou 0,5 para a sensibilidade da inflacdo e do hiato
PIB. Isso significa que o Banco Central se importa igualmente com variagdes da inflacdo e do
PIB por dar pesos iguais para as variagdes. Dessa forma, caso a inflagdo fique 1% acima da
inflacdo meta, a taxa de juros deveria ser elevada em 0,5 pontos percentuais. O mesmo ocorre
com variagdes no hiato do nivel de producéo. (GERALDO, 2016).

Ainda conforme Geraldo (2016) a representacdo de Taylor mostrou um grau de
ajuste muito bom em relacdo ao periodo em que o mesmo analisou. A equacdo utilizada por

Taylor foi a seguinte:

rt = 0,5.(mt —nT) + 0,5.(yt —ye) +rs
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4 CONCLUSAO

A inflacdo - movimento geral da alta nos precos - foi, por muito tempo, o principal
problema econdmico do brasil. De forma simplificada, a inflacdo pode ser mensurada por
métodos estatisticos, ela é a média aritmética ponderada das variagdes de pre¢o ao longo de um
periodo, em que cada produto tem um peso conforme sua importancia econdmica.

Os movimentos de politicas monetarias e politicas fiscais alteraram no produto do
pais, assim alterando também os comportamentos dos agentes econémicos, além de uma série
de influenciadores, como os choques provocados por crises externas, criando estratégias e
propostas.

Para solucionar o problema da inflacdo foram elaborados inimeros modelos e
planos para resolvé-la e combaté-la a longo prazo. Dentre as cinco tentativas fracassadas de
combate a inflacdo estdo: os planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor | e Collor Il. Somente em
1994, com o Plano Real, é que se interrompeu o longo processo de alta inflagdo crénica no
Brasil.

Sendo bem-sucedido, o plano real, conquistou a estabilidade de precos, comparado
a outros planos anteriores, e atingiu seu principal objetivo com a queda e controle da inflag&o.
Tendo variagdes entre 1993 e 1998, levando uma instabilidade no lado real da economia, se
diferenciou dos planos anteriores, controlando os gastos publicos e eliminando a inflacdo
inercial.

A politica do plano real conseguiu, entdo, contornar a alta dos produtos e servigos
por etapas, onde em alguns momentos os juros eram fixados, com condi¢Ges de paridade e

dando credibilidade para o novo sistema adotado, sendo regulados com taxa de juros.
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