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1 INTRODUGAO

Neste texto, apresentam-se os aspectos iniciais do Plano Real que
levaram a necessidade de implantar o Regime de Metas de Inflacao
(RMI) - que trata de uma politica monetaria para controle da inflagao
- anos seguintes ao seu langamento, os motivos pelos quais o plano,
com sua estrutura inicial, ndo conseguiria manter o controle da
inflacdo e como se da o funcionamento do Regime no Brasil.

O presente estudo tem como principal objetivo pesquisar os motivos
que levaram o Banco Central do Brasil a abandonar a ferramenta que
era utilizada para controle da inflagdo até o final dos anos 1990 — a
ancora cambial — e implantar, no pais, o RMI como resposta a uma
sequéncia de ataques especulativos ao Real. Além disso, o artigo
busca fazer uma breve pesquisa dos fundamentos do Plano Real e
do Regime de Metas implantado no Brasil.

Para tal, o texto foi dividido em cinco secOes além desta introdugdo.
Na secao 2, sdao apresentados os fundamentos da formulagdo e
langamento do Plano Real. Observa-se que a ferramenta da ancora
cambial foi o principal instrumento utilizado para o controle da inflagao
no periodo por meio das reservas cambiais adquiridas com uma alta
taxa de juros. No item trés sao apresentados os motivos que fizeram
com que a estrutura inicial do plano precisasse ser alterada com a
substituicdo da ancora cambial por um regime de cambio flutuante.
O crescente déficit publico, as altas taxas de juros e as dificuldades
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no balango de pagamentos fizeram com que o pais se tornasse
vulneravel externamente e, por conta dos ataques especulativos
ao Real, a ancora cambial teve de ser abandonada. Desta forma,
tornou-se necessaria outra forma de controle da inflagdo, no caso, o
RMLI. A segao 4 é destinada a apresentar o formato institucionalizado
e as caracteristicas gerais do regime de metas implantado no Brasil,
as autoridades responsaveis pela definigdo e alcance das metas, e
como se da o funcionamento do regime no pais. No item cinco s3ao
feitas as consideragdes finais do artigo.

2 O PLANO REAL

A vida monetaria e financeira do Brasil é regida pela Lei n® 4.595
de 31 de dezembro de 1964, que, em seu artigo 99, comanda que o
Banco Central (BACEN) cumpra as disposicoes do Conselho Monetario
Nacional (CMN), regulando o valor interno da moeda, prevenindo ou
corrigindo surtos inflaciondrios ou deflacionarios de origem interna
ou externa, as depressdes econOmicas e outros desequilibrios.
Apesar da clareza na definicao das obrigacdes do BACEN na lei
citada, com a simples observacdo dos indices de inflacdo do Brasil,
desde a criagdo da lei até o inicio da década de 1990, ela ndo era
cumprida, principalmente na década de 1980 e no inicio da década
de 1990 (BRASIL, 2011).

De acordo com a teoria econdmica, as trés funcdes basicas da moeda
sao: (i) servir como meio de pagamento; (ii) permitir a transferéncia
no tempo do poder de compra, ou seja, servir como reserva de valor;
e (iii) oferecer a economia uma unidade de conta para se referenciar
valores (FRANCO, 1995). Pela observacao dos indices de inflagdo no
Brasil no inicio dos anos 1990, era possivel notar que a moeda nao
cumpria a funcao de reserva de valor, uma vez que a hiperinflacdo
corroia o poder de compra da moeda com indices que chegavam a
quatro digitos ao ano.
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No final da década de 1980, formou-se um consenso em torno da
necessidade de realizar um profundo ajuste fiscal para resolver a
crise que o pais vivia e a alta inflacdo. No inicio do governo Fernando
Collor de Melo, as expectativas em relacdao a um novo plano para
controle da inflagdo eram grandes. O primeiro plano do governo
Collor incluia uma reforma monetaria, com o bloqueio de 70% dos
ativos financeiros do setor privado, um ajuste fiscal, uma politica de
rendas baseada num novo congelamento de precos e a introducao de
uma taxa de cambio flutuante. O plano ainda contava com politicas
de médio prazo de liberalizacao do comércio exterior e privatizagao.
(BRESSER-PEREIRA, NAKANO, 1991). O plano Collor, assim como
0s varios planos econdmicos que ja haviam sido implantados desde
meados da década de 1980, nao resolveu o problema da hiperinflagdo.
O Plano Cruzado I e II (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verdo
(1988/1989) e Plano Collor I e II (1990 e 1991 respectivamente),
todos eles utilizavam como ferramenta o congelamento de precos, e,
alguns, o corte de zeros nas moedas.

Posteriormente, em 29 de dezembro de 1992, Itamar Franco
assumiu interinamente a presidéncia da republica em decorréncia
do impeachment de Fernando Collor de Melo, do qual ele era vice.
O entdo presidente Itamar Franco nomeou Fernando Henrique
Cardoso para o cargo de Ministro da Fazenda. Fernando Henrique
foi o responsavel pela articulagdo e implementagao do Plano Real,
porém, como a maioria das pessoas acredita, ndo foi ele quem fez
o plano. Ele delegou a um grupo de economistas da PUC do Rio
de Janeiro a tarefa de resolver o problema da hiperinflagdo. Faziam
parte deste grupo os economistas Gustavo Franco, Pedro Malan,
André Lara Resende, Persio Arida, Edmar Bacha e Winston Fritsch.
De acordo com Lopes (2011), o Plano Real foi elaborado com base
em recomendacOes desses economistas que identificaram a inflagao
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brasileira predominantemente inercial®. A ideia principal era de acabar
com a alta inflagao usando a proposta de uma moeda indexada.

O Plano partiu do diagnostico de que a inflagdo brasileira era
proveniente de dois fatores basicos: o desequilibrio das contas
publicas e a indexacdo generalizada dos contratos. Desta forma,
segundo Ferrari-Filho (2001), a proposta do plano era uma mudanga
nos regimes fiscal e monetario. Para atingir os objetivos, o plano foi
aplicado em trés etapas:

1. busca pelo ajuste fiscal de curto prazo;
2. busca do ajustamento dos precos relativos;
3. reforma monetaria, com a introducdo da nova moeda, o Real.

Para alcancar o0s objetivos da primeira etapa, as autoridades
monetarias propuseram medidas de austeridade fiscal e aumento
das receitas tributarias. Nesse sentido, foi aprovado pelo Congresso
Nacional, no final de 1993, o Fundo Social de Emergéncia juntamente
com um pacote de medidas fiscais de contencdo de gastos publicos
e de aumento de receitas tributarias. O objetivo era alcancar o
equilibrio nas contas publicas, eliminando o déficit publico que era
considerado a maior causa da inflacdo.

A segunda etapa do plano ocorreu com a Medida Provisoria n® 434,
de 27 de fevereiro de 1994, que criou a Unidade Real de Valor (URV)
como padrdo de valor monetario, permanecendo o Cruzeiro Real como
meio de pagamento. A URV era uma média de trés indices de pregos
representativos da economia - IPCFIPE, IPCA/IBGE e IGP-M/FGV.
Tinha o objetivo de guiar a economia no intuito de encontrar um vetor

2 Inflagdo inercial: Na auséncia de choques inflacionarios, “a inflagdo corrente é
determinada pela inflagdo passada, independente do estado das expectativas.”
(LOPES, 1985, p. 137).
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de pregos sustentavel, e, assim, buscando a desindexacdo através
da indexacdo geral dos contratos. Desta forma, visava a correcao
sincronizada dos pregos relativos da economia. Para isto, 0os novos
contratos que entrariam em vigéncia a partir do més de introducdo
do novo padrdo de valor seriam reajustados obrigatoriamente pela
URV, enquanto os demais contratos existentes poderiam optar pela
conversao ou nao para o novo padrao. (FERRARI-FILHO, 2001).

Segundo Franco (1995), a intengdao da URV era ser um indice Unico,
obrigatdrio em novas indexacOes, definido como uma unidade de
conta oficial e j@ com a atribuigdo monetaria de moeda de conta,
e que, quando emitida na forma de moeda, adquirisse as fungbes
remanescentes de reserva de valor e meio de pagamento. A URV
era dotada de curso legal para servir exclusivamente como padrao
de valor monetario, sendo parte integrante do Sistema Monetario
Nacional. Desta forma, era uma moeda de conta que teria o atributo
de servir como meio de pagamento apenas depois que fosse emitida,
quando entdo passaria a se chamar Real. (FRANCO, 1995).

Na ultima etapa do Plano Real, que aconteceu em julho de 1994,
houve a substituicdo do Cruzeiro Real pelo Real como meio de
troca, unidade de conta e reserva de valor. Foi feito com que a URV
ganhasse poder liberatdrio. Esta etapa veio acompanhada de medidas
que estabeleceram regras para emissdo monetaria e definiram a
paridade maxima entre o real e o délar norte-americano. Em outras
palavras, a reforma trouxe a adogdo de ancoras monetaria e cambial.
A ancora monetaria (controle de emissdo de papel moeda) era usada
para conter movimentos repentinos da economia no curto prazo e
a ancora cambial (real ancorado ao délar norte-americano) tinha a
fungao de reduzir e estabilizar o nivel de pregos internos. (FERRARI-
FILHO, 2001).

No que diz respeito a ancora monetaria, foram
fixadas metas de crescimento da base monetaria
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- papel moeda em circulagdo e reservas bancarias
- para os dois Ultimos trimestres de 1994 e para o
primeiro trimestre de 1995. Essas metas, contudo,
poderiam sofrer flexibilizagbes, em carater de
excepcionalidade, de até 20,0% sobre os valores
fixados, face as pressdes de demanda por moeda.
(FERRARI-FILHO, 2001, p. 9).

A politica posterior a terceira etapa do plano teve o intuito de controlar
a demanda e desestimular processos especulativos, mantendo a
taxa de juros elevada. Com maior abertura comercial, taxa de juros
elevada e cerca de 40 bilhdes de ddlares em reservas internacionais,
0 cambio sofreu valorizacdao impedindo aumento nos precos internos
causados por choques eventuais. (LOPES, 2011).

A taxa de cambio passou a utilizar uma ancora cambial com bandas
assimétricas de variacdo. Desta forma, o Banco Central estabelecia
limites para o preco de venda da paridade cambial, mantendo a
relacdo real/ddlar em torno de 1,00, e foi permitido que o mercado
de divisas estrangeiras estabelecesse o prego de compra da taxa de
cambio.

Por conta das metas fixadas para a expansdo monetaria, a oferta
de moeda era controlada principalmente pela elevagao das reservas
compulsorias dos bancos comerciais, 0 que resultou de imediato uma
elevacdo na taxa real de juros. Como consequéncia da elevacao da
taxa real de juros interna que a diferenciou da taxa real de juros
internacional, houve intensa entrada de capital estrangeiro na
economia brasileira, 0 que provocou apreciacdo da taxa de cambio.

A expansdo do consumo e a apreciagao cambial trouxeram como
resultado dificuldades no balango de pagamentos. A partir do segundo
semestre de 1994, a tendéncia superavitaria da balanga comercial foi
bruscamente revertida pelo aumento das importacOes e pela queda
das exportacdes. Segundo Ferrari-Filho (2001), entre janeiro e junho
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de 1994, o saldo comercial acumulado foi de aproximadamente US$
6,9 bilhdes, e no segundo semestre de 1994 a balanca comercial
acumulou um saldo proximo a US$ 3,4 bilhdes, representando,
assim, uma queda de mais de 50% no saldo comercial.

Entre 1990 e 1994, a balanga comercial acumulou um superavit de
US$ 60,6 bilhdes, e, no periodo de 1995 a 2000, o saldo comercial
do balango de pagamentos acumulou um déficit de 24,2 bilhdes. Nos
primeiros anos do Plano Real, as autoridades monetarias ndo viam o
déficit em transacOes correntes como um problema, ao passo que o
déficit permitiria o crescimento das reservas internacionais.

3 0 CONTEXTO ECONOMICO DO BRASIL NA IMPLANTAGAO
DO REGIME DE METAS DE INFLAGAO

A ancora cambial, que era sustentada pelas reservas internacionais,
era o fator determinante para o controle da inflagdo nos primeiros
anos da implantagdo do Plano Real. Era a garantia de que todo
dinheiro em circulagdo no pais poderia ser convertido em dodlares
americanos a qualquer momento. Para garantir um bom nivel de
reservas internacionais, o governo brasileiro mantinha a taxa basica
de juros a niveis altissimos.

Por conta da crise mexicana no final de 1994, os investimentos de
risco foram significativamente reduzidos e, com eles, as reservas
internacionais. Pela estrutura do Plano Real, a politica econémica
deveria ter sido de desvalorizacdao cambial, porém o receio de
abandonar a ancora cambial, que era a principal responsavel pela
estabilidade dos niveis de pregos, fez com que as autoridades
monetarias aumentassem significativamente a taxa basica de juros
da economia, visando incentivar a entrada de capital estrangeiro de
curto prazo. (FERRARI-FILHO, 2001).
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O resultado dessas medidas foi a elevagao das reservas internacionais
no final de 1995. Desta forma, conseguiu-se evitar um ataque
especulativo ao Real e, por consequéncia, uma crise cambial.
Porém, a elevagdo da taxa de juros ocasionou o desequilibrio do
setor publico e o crescimento da divida publica, além de agravar a
situacgdo financeira das firmas que haviam se endividado, gerando,
desta forma, dificuldades para o sistema financeiro.

Um ataque especulativo é a aposta dos investidores estrangeiros
contra a moeda do pais, que acreditam na sua possivel desvalorizagao.
Desta forma, had uma expressiva retirada do capital estrangeiro do
pais, o que de fato causa a desvalorizagdo da moeda e a redugado das
reservas do governo em moeda estrangeira.

Desde o inicio do Plano Real, houve um grande desequilibrio do
setor publico, causado principalmente pelo componente financeiro e
o estoque da divida publica que crescia constantemente. A razdo da
divida liquida total do setor publico/PIB cresceu entre 1994 e 2000
em 73,6%. As dificuldades geradas no sistema financeiro fizeram com
que o Banco Central precisasse intervir, langando o PROER, Programa
de Estimulo Financeiro a Reestruturacao e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional. (FERRARI-FILHO, 2001).

Desta forma, nos anos iniciais ao langamento do Plano Real, apesar
da confortavel situacdo das reservas cambiais, as dificuldades iam
se agravando com déficits comerciais em transag0es correntes, que
eram cada vez maiores, o endividamento publico era crescente e o
nivel de atividade econ6mica apresentava taxas de crescimento cada
vez menores.

De 1995a 1998, o Plano Real vinha apresentando um bom desempenho
no seu papel de controlar a inflagdo, porém os problemas fiscais no
caixa do governo aumentavam excessivamente o déficit publico. A
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apreciacdo do Real em relacdo as principais moedas internacionais
também trouxe grandes desequilibrios no balanco de pagamentos
do Brasil. Por conta dos déficits em conta-corrente (que chegou a
mais de 4% do PIB em 1998), e, mesmo com a alta taxa de juros, o
pais passou a conviver com situacdes de fragilidade externa, o que
causava recorrentes ataques especulativos ao Real ao longo desse
periodo. (ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009).

Além dos problemas decorrentes da politica fiscal, a crise asiatica,
que no segundo semestre de 1997 gerou forte desvalorizagdo de
varias moedas de paises asiaticos, afetou também as reservas
internacionais do Brasil. Na Asia, apenas o délar de Hong Kong, que
opera sobre um Currency Board, manteve-se estavel no periodo.
Durante esta crise, as reservas nao conseguiram evitar um forte
ataque especulativo ao Real, e a vulnerabilidade externa da economia
brasileira foi exposta. Como consequéncia ao ataque especulativo,
houve a reducao tanto no ingresso de capitais de curto prazo quanto
das reservas cambiais. De acordo com Ferrari-Filho (2001), entre
junho e dezembro de 1997, as reservas cambiais declinaram cerca
de 10%.

A reacado do governo foi mais uma vez de elevar a taxa de juros basica
da economia de 24,5% em outubro para 46,5% em novembro de
1997, e, além disso, o governo implementou um pacote de contengao
fiscal. Essas politicas fizeram com que o grau de confianga dos
agentes econOmicos fosse restabelecido, porém o restabelecimento
da confianca deveu-se principalmente ao grande volume de reservas
cambiais que o pais tinha para enfrentar a resisténcia de um ataque
especulativo.

Entretanto, no terceiro trimestre de 1998, o Real sofreu um novo
ataque especulativo, motivado principalmente por consequéncia do
contagio causado pela crise da Russia. O governo decidiu manter
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a politica cambial, principalmente pelo fato do ano ser um ano
eleitoral. A equipe econémica insistia no conservadorismo fiscal e
monetdario, anunciando um novo pacote fiscal e elevando em muito a
taxa basica de juros. Desta vez, porém, a elevacdo da taxa de juros
nao foi suficiente para evitar a crise cambial, estimulando a entrada
de capital estrangeiro para estabilizar as reservas cambiais como
era feito anteriormente. As reservas foram reduzidas drasticamente.
Entre junho e dezembro de 1998, houve diminuicdo em cerca de
38%. Na tentativa de solucionar o problema, foi feito um acordo
com o Fundo Monetario Internacional (FMI) em dezembro de 1998,
pelo qual a economia brasileira recebeu US$ 40 bilhdes em aporte de
recursos emergenciais, comprometendo-se a cumprir algumas metas
de austeridade fiscal e monetaria em um contexto de liberalizacao
cambial, financeira e comercial.

A partir deste acordo, diante da fragilidade financeira externa do
pais e da impossibilidade de reverter o grau de vulnerabilidade com
medidas monetaria e fiscal convencionais, o governo foi forcado a
desvalorizar o cambio. A partir de janeiro de 1999, foi eliminada a
ancora cambial, que era o principal instrumento do Plano Real para
o controle da inflagao. (FERRARI-FILHO, 2001).

Por conta de ataques especulativos durante a década de 1990, a
ancora cambial, que até entdo estabilizava os precos, foi a causadora
de profundas crises cambiais em varios paises latino-americanos. No
Brasil, isso correu apenas no final da década. As reservas externas
foram diminuindo e o Banco Central era obrigado a aumentar a taxa
de juros para incentivar a entrada de capital externo. (ARESTIS et
al., 2009).

A alteragdo no cambio causou de imediato um surto inflacionario. A
taxa de cambio saltou de R$ 1,20/US$1,00 em janeiro de 1999 para
cerca de R$ 2,10/US$ 1,00 em marco. A inflagdo medida pelo IGP-
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DI da Fundacao Getulio Vargas, que havia sido de 1,7% em 1998,
elevou-se para 19,9% em 1999. Esta grande desvalorizacao cambial
forgou o governo a abandonar o acordo com FMI. (FERRARI-FILHO,
2001).

Segundo Arestis e Ferrari-Filho, no final de 1998 e inicio de 1999

[...] as autoridades monetarias ndo conseguiram
manter a estrutura da politica de estabilizacdo
implementada com o plano real, visto que a crise
cambial brasileira era profunda. Assim o Brasil foi
forcado a abandonar o regime de taxa de cambio
a la crawling-peg, responsavel pela estabilidade
de precos, e passou a adotar o regime de cambio
flutuante. (ARESTIS; FERRARI-FILHO, 2009, p.
8).

Como consequéncia ao regime de cambio flutuante, a taxa de
cambio se desvalorizou fortemente, ocasionando uma forte inflacao
no periodo. Na ocasido, algumas autoridades monetarias ja vinham
adotando o Regime de Metas de Inflagdo com ancoras nominais no
lugar das ancoras cambiais, ja que estas eram capazes continuar
estabilizando a inflacao sem gerar desequilibrios crénicos no balango
de pagamentos. Diversos paises desenvolvidos, e também o Chile,
tinham adotado o RMI com resultados positivos, o que acabou
tornando este regime como referéncia, tendo em vista que as regras
exigiam exatamente uma taxa de cambio flutuante. (ARESTIS;
FERRARI-FILHO, 2009).

Diante da possibilidade de ocorrer uma explosdo inflacionaria, as
autoridades monetdrias implementaram o RMI no Brasil, em junho
de 1999, com o objetivo de manter a inflacdo sobre controle. Ao
mesmo tempo, o Banco Central do Brasil elevou a taxa de juros para
acomodar o choque de desvalorizagao cambial e a inflagcdo.
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4 FUNCIONAMENTO DO REGIME DE METAS DE INFLACAO
NO BRASIL

De acordo com Arminio Fraga Neto apud Brasil (2011), a introducao
do RMI, que é uma politica publica para controle da inflacdo, foi
feita de modo gradual no inicio de 1999. Foi anunciado que o Banco
Central trabalharia para trazer a inflacao para uma taxa anualizada
de um digito no Ultimo trimestre do ano, e, para sinalizar este
compromisso, a taxa de juros foi elevada em seis pontos percentuais
para 45%. Foi anunciada a introducdo de um viés de baixa na taxa
de juros, permitindo a reducao da taxa entre reunides do Comité
de Politica Monetaria (COPON) sem a convocacdo de uma reuniao
extraordinaria.

Para estabilizar o mercado de cambio, o Banco Central renegociou o
acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) com o objetivo de
reduzir as necessidades de financiamento do balanco de pagamentos
nos meses seguintes. Além disso, foi feito um road show nas principais
pragas bancarias do mundo para mostrar a proposta de politica
econdmica do governo brasileiro, e, desta forma, sinalizar que, com
hipoteses modestas de rolagem de linha de comércio interbancarias,
o balango de pagamentos fecharia. (BRASIL, 2011). Assim, feito o
compromisso com a austeridade fiscal e com a flutuagdo cambial, foi
preparado o ambiente econ6mico para a implantacdo de uma nova
ancora nominal, o Regime de Metas de Inflacdo.

O RMI foi formalmente implantado no pais em 19 de julho de
1999, a partir do Decreto Presidencial n® 3.088 e da Resolugao n°
2.615 do Conselho Monetario Nacional (CMN). O CMN escolheu
o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) da Fundacdo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) como indice
para determinagdo e funcionamento do Regime. De acordo com o
Decreto, a responsabilidade de definicdo da meta para a taxa de

Perspectivas em Politicas Publicas | Belo Horizonte | Vol. IX | N° 17 | P.201-219 | jan/jun 2016



O PLANO REAL E A NECESSIDADE DE IMPLANTACAO DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

juros da economia (SELIC) é do Banco Central, e a magnitude da taxa
¢é definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM). O Decreto
estabelece a obrigatoriedade do BACEN divulgar relatdrios trimestrais
de inflacdo com informagGes macroecondmicas e justificativas para
as medidas adotadas e, também, as atas de decisdes do COPOM
relativas a definicdo da taxa SELIC e seu viés de alta, baixa ou neutro.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) anuncia as metas de inflacao
e estas devem ser cumpridas pelo Banco Central do Brasil (BACEN).
A partir dai, o compromisso primordial do BACEN passou a ser o de
alcancar a meta de inflagdo previamente estabelecida. Caso a meta
ndo seja atingida, o presidente do Banco € obrigado a enviar uma
carta aberta ao Ministro da Fazenda justificando as razdes do nao
cumprimento e definindo medidas de correcdo para que a inflacdo
retorne ao patamar esperado. Oficialmente, o nao cumprimento da
meta pode acarretar até a demissao do presidente e da diretoria do
BACEN. (FREITAS, 2008).

O instrumento mais importante usado para alcancar a meta € a taxa
basica de juros (SELIC). O BACEN deve aumentar a taxa de juros
nominal toda vez que as expectativas quanto a inflacdo forem de
alta, e diminuir a taxa no caso contrario. (CURADO; OREIRO, 2005).
De acordo com Missio et al. (2006), as principais caracteristicas do
Regime de Metas de Inflagdo Brasileiro sdo:

1) anuncio publico da meta para médio prazo;

2) compromisso institucional com a estabilidade dos pregos como
principal orientador da politica econdmica;

3) maior transparéncia na condugdo da politica monetaria para o
publico;

4) mecanismos para fazer com que a autoridade monetaria
alcance as metas de inflagdo.
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No que tange ao horizonte temporal para o cumprimento da meta, o
Brasil se diferencia ainda de grande parte dos paises que adotaram o
regime, pois adota o ano calendario, enquanto outros paises adotam
periodos mais curtos. Neste caso, o pais perde grau de liberdade na
execucdo da politica monetaria ja que, com a divulgacdo da meta
dois anos antes, fica dificil alterar a diregdo da politica monetaria no
caso de choques exdgenos, como uma crise energética, por exemplo.
(FREITAS, 2008).

Na implantagdo do regime, foram fixadas as metas de inflagdo para
os trés primeiros anos, sendo de 8% em 1999, 6% em 2000 e 4% em
2001, com um intervalo de dois pontos percentuais para mais ou para
menos. (CURADO; OREIRO, 2005). Além disso, foi estabelecido que
0 anuncio das metas fosse efetuado com dois anos de antecedéncia,
sem que houvesse alteracdo nas metas depois da fixacdo. Porém,
como o BACEN ndo conseguiu cumprir a meta em 2002, o CMN
redefiniu a meta de 2003 de 3,5% para 4% ao ano e aumentou o
intervalo de tolerancia para 2,5%. Em 2003, o BACEN ainda alterou
a meta de inflagao para 8,5%, mediante um ajuste da meta que foi
calculada “a partir das estimativas dos impactos inerciais da inflacdo
anterior e do efeito primario dos choques dos precos administrados”.
(FREITAS, 2008, p. 104).

Desde entdo, observando-se as metas e os indices verificados na
Tabela 1, nota-se o uso sistematico da banda. Apesar do IPCA vir se
mantendo dentro do limite superior da meta, apenas em 2000, 2006,
2007 e 2009, o IPCA apurado foi menor que a meta estabelecida pelo
Banco Central. Nota-se que em todos os outros anos ndo houve o
cumprimento, sendo que em 2001, 2002 e 2003 o IPCA superou o
teto. Em 2011, o indice verificado do IPCA atingiu o limite da meta.
Em linhas gerais, a meta s6 foi efetivamente cumprida em 2000,
2006, 2007 e 2009.
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Tabela 1 — Metas de inflacdo definidas e indices verificados

ANO

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

META

8
6
4

3,5
3,25
3,75
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5

META
AJUS-
TADA

IPCA (em %)

MAR-
GEM

N N N NN DNMNDNDN

Limite
Supe-
rior
6 - 10
4-8
2-6
1,5-5,5
1,5-6,5
3-8
2-7
2,5-6,5
2,5-6,5
2,5-6,5
2,5-6,5
2,5-6,5
2,5-6,5
2,5-6,5
2,5-6,5
2,5-6,5

Verifica-
do

8,94
5,97
7,67
12,53
9,3
7,6
5,60
3,14
4,46
5,9
4,31
5,91
6,5
5,84
5,91
6,41

Resultado
Final

No limite
Cumpriu
Descumpriu
Descumpriu
Descumpriu
No limite
No limite
Cumpriu
Cumpriu
No limite
Cumpriu
No limite
No limite
No limite
No limite
No limite

Segundo Arestis et al. (2009), as causas do ndo cumprimento da
meta nos anos de 2001 e 2002 foram os diversos choques domésticos
e externos que atingiram a economia brasileira e trouxeram efeitos
significativos sobre a inflacdo, tais como a crise energética do Brasil,
o atentado terrorista de 11 de setembro de 2001, a crise Argentina
e a crise de confianca causada pelas eleigdes presidenciais de 2002,
quando Lula foi eleito presidente. Ainda, de acordo com Minella apud
Arestis (2009), a taxa de cambio também teve grande influéncia

Fonte: Banco Central do Brasil/IBGE. Elaboracao do autor.
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sobre a inflacdo no periodo. O cambio teve aumento de 20,3% em
2001 e 53,5 em 2002.

Arestis et al (2009) afirmam ainda que a inflacao elevada, que
causou o nao cumprimento da meta em 2003, ocorreu pelo efeito
inércia causado pela inflacdo alta de 2002, apesar da manutencdo da
politica econdmica conservadora e das altas taxas de juros praticadas
no inicio do governo Lula.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Com este trabalho, pode ser observado que, desde a implantacao
do Plano Real até os dias de hoje, a economia brasileira depende
fortemente do capital estrangeiro para controlar a inflagdo e,
desta forma, o pais se vé obrigado a possuir um grande volume
de reservas internacionais. Esta poupanca externa ndo seria um
problema inicialmente, porém, quando é observada a taxa de juros
que o pais recebe em cima deste volume de reservas aplicadas e a
taxa de juros que o pais paga para obter empréstimos no mercado
financeiro, fica claro que grande parte dos recursos publicos € gasta
com pagamentos de juros que, muitas vezes, nao precisariam ser
pagos, pois o pais tem este dinheiro em suas reservas.

Assim, pode-se afirmar que um grande volume de recursos publicos,
que poderiam se converter em obras publicas de infraestrutura,
educacao, salde, ou mesmo em reducdo fiscal para empresas,
incentivando o investimento privado no pais, é destinado a
pagamentos de juros e perdidos com o custo de oportunidade que
este capital parado nas reservas internacionais tem para o pais. Além
disso, as altas taxas de juros observadas contribuem para a limitagao
do investimento privado no pais - aumentando paradoxalmente os
precos por conta da limitacao que esta taxa pode causar no lado da
oferta das empresas. Essas altas taxas contribuem também para o
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aumento do spread bancario, encarecendo também empréstimos e
financiamentos para o consumidor final.

A estrutura inicial do Plano Real ndo seria capaz de conter a inflacdo
por muito tempo por conta da possibilidade de ataques especulativos
em funcdo do alto endividamento do pais para geragao das reservas
cambiais e de problemas externos a economia brasileira, como crises
em outros paises, ja que a moeda era ancorada no dolar norte-
americano.

A implantacdo do Regime de Metas de Inflacdo no pais como
alternativa a ancora cambial, com uma economia aberta com cadmbio
flutuante, tem demonstrado resultados intermediarios no que se
refere ao controle da inflacdo, uma vez que o cumprimento da meta
se da, na maioria das vezes, acima do centro da meta - que ja é alto
se comparado com outros paises - porém, abaixo do teto limite.

Desta forma, destaca-se a necessidade de implantacdo de uma nova
estrutura de politica monetaria no pais. Esta nova estrutura deve ser
capaz ndo so6 de controlar a inflagdo, mas também, principalmente,
incentivar o crescimento econdmico pelo aumento do investimento
publico e privado e do aumento dos niveis de emprego.
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