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RESUMO

O trabalho tem como objetivo apresentar a impld@atadp regime de metas de inflagdo no
Brasil e seus resultados mais significativos. Rara € feito um apanhado dos regimes
anteriores e das condi¢des para a implantacdogitoeale metas de inflagdo. E apresentada a
experiéncia internacional destacando a Nova ZedawdChile e a Inglaterra. Em seguida vem
a apresentacdo das condigBes necessarias parsaatag@o do regime no Brasil tratando do
ajuste fiscal e da reforma monetaria, bem commhBgas utilizadas antes do referido regime
— ancora monetaria e ancora cambial. Apos a apeggendo regime de metas no Brasil é
feita uma critica sobre a estrutura de governaagaotitica monetaria do pais. Na conclusao
sdo apresentados os efeitos da politica econbmiltaada apds o regime, sobre a taxa de

desemprego e o PIB brasileiros.

Palavras-chave:regime de metas de inflacdo, politica monetaoaeganca.
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1INTRODUCAO

O cenario econémico dos anos 80 e inicio dos 9Brasil apresentava um desastroso quadro
de hiperinflagdo. A indexacé@o da economia estansagaida no pais e as tentativas de frear o
viés inflacionario foram inameras. Sucessivos ptaegondémicos foram implementados,
sempre com o componente do congelamento de prémosaarios. Do Cruzado | ao Collor
Il ndo houve um sé momento de conforto para a dadie que assistia a desvalorizacao do

seu poder de compra com bastante angustia.

A solucéo seria a mudanca da formula, a criacA@amdemecanismo que fosse capaz de
destruir o viés inflacionario e ao mesmo tempo z&xfaas expectativas dos agentes
econdmicos sobre a inflacdo. A partir de 1993 fosamdo criadas as condi¢des para o Plano
Real, que entrou em vigor em junho de 1994.

Inicialmente o pais adotou o regime de metas moasfamas por um breve periodo
insignificante de tempo. Em seguida, adotou o regie metas cambiais e com ele segurou a
economia do pais até a crise de 1999 quando faissipel sua manutencao. Instalou-se entédo
o regime de metas de inflag&o.

O foco deste trabalho é este ultimo regime — md&snflacdo. Inicialmente os regimes
monetarios sdo caracterizados apresentando o refgimeetas cambiais, 0 regime de metas
monetérias e finalmente o regime de metas de &dlablesta parte é feita a apresentacdo

tedrica dos regimes.

Em seguida é feito um apanhado da experiéncia raucalin o regime de metas de inflacdo e
sdo destacados trés paises: a Nova Zelandia (porpsameiro), o Chile (por ser um pais da

América Latina) e a Inglaterra (por sua importamganomica).

Feitas estas consideracdes entramos finalmentpexi@ncia brasileira com o regime de
metas de inflacdo. O capitulo inicia-se com a @magdo da preparacdo do pais para a
adocéao do regime. Trata de como foram preparadesnalsc0es econdmicas necessarias para

a implantacdo do regime: o ajuste fiscal e a relomonetaria. Mostra o processo entre a



utilizagdo da ancora monetaria e da ancora cangbial posterior mudanca para ancora

nominal do regime de metas de inflagéo.

Neste ponto é apresentado como se desenvolvelinterag pais e apresenta as criticas feitas
ao regime no que se refere ao crescimento do RiBdesenvolvimento das outras variaveis
da economia. Entram na discusséo os fatores qicelltifn que o BCB alcance as metas
estabelecidas; estes fatores sdo o baixo graledssipilidade da inflacao brasileira, a fixacao
de metas excessivamente reduzidas e o impactordogspadministrados no IPCA. Dentro
desta critica é apresentado o problema da estrdaugovernancga da politica monetéria e as

sugestdes para a resolucao destes problemas.



2 REGIMES MONETARIOS: ASPECTOS TEORICOS

Os choques do petréleo (1973 e 1979) e o fim deras de Bretton Woods, que tinha como
ancora nominal a taxa de cambio, em 1971 foranuh& smportancia no amadurecimento do
regime de metas de inflagdo. Estes fatores caoitalm para a conscientizacdo da
importancia da estabilidade monetaria por partebdogos centrais e dos governos federais.

O controle da inflagdo tornou-se o foco da politreanetaria.

Neste capitulo serdo apresentados trés dos prisicgimes monetérios adotados no mundo
capitalista: os regimes de metas cambiais, metagt@das e metas de inflacdo. Em todos
estes regimes aparece de certa forma uma ancormatogoie vincula o valor da moeda

doméstica, produzindo o sucesso das politicas @eagtna determinagcdo e no controle da
inflacdo sendo que cada um destes trés regime®tdes iftambiais, monetéria e de inflagéo) é

alicercado por uma base tedrica diferente.

O regime de metas cambiais pode assumir trés fodietistas além da dolarizacado: atrelar a
moeda domeéstica a un@mmodity atrelar a moeda doméstica @ moeda de um pais com

baixa inflagdo; ou atrelar o valor da moeda doroasto valor de uma moeda estavel.

A primeira destas formas nos remete ao padrdo @éssico que vigorou entre os anos de
1880 e 1914. A segunda esta retratada pelo padraeddlar ou o sistema d&retton Woods

gue vigorou de 1946 a 1971. E a terceira forma sendo utilizada desde o final do século
XX. Sobre esta Modenesi afirma que “estabelecemsa @ncora nominal para os precos
internos mais flexivel do que nas outras variamkesse regime, subordinando a inflacédo

doméstica a taxa de variacdo de precos do paisadr{po02).

Trazendo como principal expoente o economista NlilEeriedman da Universidade de
Chicago temos a Teoria Monetarista, que identdi@aflacdo como um fendbmeno monetario.
Este monetarismo pode assumir duas formas difexesgado uma delas o monetarismo tipo |

que fundamenta teoricamente o regime de metas araget

As hipoteses que se destacam no monetarismo 8Ao h taxa natural de desemprego e as

expectativas adaptativas que traz como consequértieva de Phillips aceleracionista. Estas



hipoteses trazem como resultado a neutralidade aedan na qual variagbes no estoque
monetario ndo afetam variaveis reais da economisroOforte componente da teoria

monetarista é a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM foi restaurada por Friedman.

O trecho abaixo traz as conclusfes de Rossettped sobre 0s monetaristas:

- Somente a moeda é importante e o seu controlendepexclusivamente
das autoridades monetérias, sendo portanto a ohemataria uma variavel
exdégena.

- A velocidade da moeda é uma funcdo estavel; elp, menos, é mais
estavel que o multiplicador keynesiano da renda.

- A longo prazo, varidveis nominais ndo afetam dem& permanente
variaveis reais.

- A moeda age com defasagens e, portanto, podé&taorse em poderoso
desestabilizador da economia, se a sua oferta egwogessar em ritmo
firme e constante, ajustado ao crescimento da ewano(LOPES;
ROSSETTI, 2002, p. 284-285)

A terceira e Ultima teoria que fundamenta ou queedeadeia a utilizacdo de um determinado
regime de metas monetarias é o monetarismo tipo ¢ modelo Novo-Classico. Este modelo
alicerca o regime de metas de inflagéo, o prin@paunto deste trabalho.

A denominacgaanonetarismo tipo llintroduzida por Tobin, é decorrente do fato de esie
modelo incorpora a taxa natural de desemprego enaep¢do monetarista da moeda,
abordadas por Friedman no monetarismo tipo |. Adgamtores destacam-se como 0sS
principais representantes desta escola: RobertsL(ldaiversidade de Chicago), Thomas
Sargent (Universidade de Stanford), Neil WallaceEduard Prescot (Universidade de
Minessota), Robert Barro (Universidade de Harvadpatrick Minford (Universidade de

Liverpool).

A escola Novo-Classica apresenta como principgisteses a taxa natural de desemprego, a
curva expectacional de Phillips e o viés inflacromaTraz como principal diferenca do
monetarismo tipo | a formacdo das expectativas p&ssam de adaptativas para racionais.
Dessa forma os agentes econdmicos se utilizam das tas informacdes disponiveis,

maximizando suas func¢des e eliminando a possibididie erro expectacional.
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Outra importante caracteristica do monetarismo liige que difere do monetarismo tipo |
gue trabalha com desequilibrios) é o fato de o tooajgresentar um equilibrio continuo de
curto e longo prazo a partir da maximizacdo dasdes de utilidade e de lucro por parte dos
agentes econdmicos, eliminando-se a ilusdo moaetracentuando-se, dessa forma, a

neutralidade da moeda.
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2.1 REGIME DE METAS CAMBIAIS

Existe um grande numero de sistemas cambiais quenvaonforme a rigidez na definicao

da taxa de cambio. Modenesi (2005) traz dez destesmas em ordem crescente de rigidez:
1. flutuacdo pura ou limpa; 2. flutuacéo suja; 8xda cambial rastejante; 4. banda cambial
deslizante; 5. banda cambial; 6. minidesvalorizag@ecambio fixo ajustavel; 8. cambio fixo;

9. conselho da moeda; e 10. dolarizacdo plena.dSqud nem a flutuacdo limpa nem a
flutuacdo suja podem ser consideradas regimes argygetle metas cambiais, tendo em vista
que, nestes casos, a autoridade monetéria tem pleilsaomia na conducdo da politica

monetaria, ndo importando os resultados sobre ouBseus reflexos sobre a taxa de cambio.

O regime de metas cambiais é baseado no estabeigoinpelo banco central, de um valor
para a taxa de cambio. Essa taxa de cambio podeneaar-se conforme o grau de rigidez
do sistema cambial escolhido pelo banco centramd&® banco central é obrigado a
estabelecer um valor para a taxa de cambio, etkepeom esse compromisso, a liberdade na

conducéo da politica monetaria atraves da moviméaatda taxa de cambio.

E justamente este o ponto que caracteriza o redenmmetas cambiais: o banco central no
pode agir de forma discricionaria em funcdo do sempromisso com a taxa de cambio,
dessa forma ele pode influenciar as expectativas atfentes econdmicos em relacdo a
inflag&o e balizar o nivel de precos ao consumigloecutando assim a politica monetaria sem

movimentar, para isso, a taxa de cambio.

Dentre as vantagens do regime de metas cambidg: estvinculacdo da taxa de inflacdo
interna & do pais ancora; a coordenacdo das efipastanflacionarias, balizadas pela
inflacdo externa; a reducdo do viés inflaciondei@ facil compreensédo do regime por parte

dos agentes e do publico em geral.

E dentre as desvantagens:

() implica a perda de autonomia na conducédo d&igelmonetéria; (ii)

impossibilita o Banco Central de exercer sua fungéoemprestador de
ltima instancia; na medida em que ele perde acadgue de emitir moeda;
(iii) é provavel que os choques que incidam sobrgais-ancora sejam
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diretamente transmitidos & economia doméstica, g®itaxas de juros de
ambos os paises sdo correlacionadas; e (iv) auraestscetibilidade da
moeda doméstica sofrer ataques especulativos. (NNEHSE 2005, p. 18).

No Brasil, a hiperinflacdo das décadas de 80 e @0@ahalcancado um estagio de dificil
solucédo. Os dois principais planos anteriores aal Reruzado - 1986 e Collorl - 1990)
haviam sucumbido a inflagdo, desgastando e des@rréd ainda mais a reputacédo do pais
no que concerne as suas politicas econdbmicas eigaimente a monetéaria. O pais chegou a

um estagio muito delicado, comprometendo o crestimsustentavel da economia no
periodo.

A adocdo de um regime baseado em ancora cambiaicgio do Plano Real (JUL/94) para
conter a hiperinflagcdo parecia o Unico caminho aim@lo experimentado. Foi entdo adotado o
sistema de mini bandas para o cambio para ajustaprecos relativos e recuperar a

credibilidade na economia. O efeito imediato dadidas pode ser visto no grafico a seguir:
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A conducdo da politica monetéria, com a implantagdoPlano Real, no combate a
hiperinflacdo foi muito bem sucedida, como indicgréfico. Esse sucesso no combate a
inflacdo foi sustentado por um grande fluxo de reasiexternos que possibilitou um acumulo
de reservas com valor aproximado de US$ 40 bilhBes.possivel sustentar o regime e
conduzir a politica monetaria com grandes dificde&taaté meados de 1999.

Para isso o Banco Central adotou uma paridade dedandoméstica com uma moeda
estrangeira (o ddlar) forte e com liquidez interoiaal. Para manter essa paridade o BC ficou
obrigado a administrar as reservas internacionaifiexo de capitais para manter o equilibrio
externo do balanco de pagamentos e controlar oaskerde divisas. Essa administracao foi
feita através da manutencdo de altas taxas de poosestica visando evitar ataques

especulativos e fuga de capitais.

Dessa forma a politica monetaria estava atreladaetmr externo. A taxa de juros e as
reservas internacionais tinham como objetivo ajuat@conomia doméstica externamente.
Acoplado a este fator, a politica fiscal tambénhdium controle rigido, tendo em vista que
déficits fiscais prolongados acabariam provocandaleaestabilizacdo da razdo divida
publica/PIB e, consequentemente, crises cambialesgaloriza¢des, colocando o pais em

dificuldades financeiras.

Esse regime cambial artificial enfrentou trés erisepressivas (México, Asia e Rlssia) o que
por fim levou a uma desvalorizagdo cambial, cortefoefeitos sobre estabilidade monetaria e
o desenvolvimento econdmico do pais. Apesar daémetim do regime para destruir o
processo hiperinflacionario em um primeiro momeatsya manutencéo termina provocando
graves problemas no pais e foi nesse momento qgi sunecessidade de um novo regime
com o cambio flexivel. O entdo presidente do BCBnifsio Fraga Neto, optou pelo regime
monetario de metas de inflagdo (JUN/1999)

! Os problemas acima estdo relacionados ao desawpmoi da economia e aos componentes da demanda
agregada:

1)CONSUMO - inibido pelas altas taxas de juros B plesemprego; 2)INVESTIMENTO - inibido pela
recessao, reducdo das vendas, elevada capacidade epesada carga tributaria; 3)GASTOS DO GOVERNO
— inibido pelo ajuste fiscal; e 4) EXPORTACOES -bida pela desaceleracdo da economia mundial e pela
sobrevalorizacéo do real.
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2.2 REGIME DE METAS MONETARIAS

O regime de metas monetarias distinguiu-se doo®uytela adocdo explicita de uma meta
monetaria. Mas este nao é o unico aspecto destaaehle é teoricamente fundamentado em
Friedman quando ele ressalta que “a inflacdo € emdnmieno monetario e que, portanto, a
estabilidade de precos € obtida se, e somenteaderta monetaria se expandir a mesma taxa
que o produto real.” (MODENESI, 2005, p. 89). Defsgsma o regime de metas monetarias €

fruto direto do modelo monetarista.

Trés caracteristicas compdem este regime: 1. Adenacdo das expectativas inflacionarias
através do anuncio de uma meta para algum agregadetario (base monetaria ou meios de
pagamentos); 2. disponibilidade de informac¢fesiéweils sobre os agregados controlados; 3.
possibilidade de acompanhamento do comportamensutdaidade monetaria por parte dos

agentes econdmicos (transparéncia).

Além destas trés caracteristicas € interessants@rtar a “criacdo de algum mecanismo de
responsabilidade que elimine grandes e sistemale®gos da meta monetéria; e inexisténcia

de dominancia fiscak presenca de taxa de cambio flexivel.” (MENDON@®02, p. 41).

Dentre as vantagens da adoc¢ao do regime de metetarias podemos citar a liberdade para
o banco central escolher sua meta de inflacdo é&atan seus agregados monetarios, a
possibilidade de responder as flutuacdes do praglatms choques externos no curto prazo e a
maior transparéncia no que concerne a conducaaooliticg monetaria tendo em vista o

processo de informacao inerente ao regime.

Modenesi (2005, p. 90) conclui dessa forma que dacdao desse regime monetério
proporciona uma ancora nominal que coordena asctp@s inflacionarias dos agentes
econdmicos e baliza a formacdo de precos, contdouidiretamente para o controle

inflacionario”.

2 Situacdo em que a divida publica é elevada e hénwento do juro real visando combater o aumento da
inflacdo. Dessa forma, ha o aumento do endividaonediblico.
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A principal desvantagem desse regime € em relaedtabilidade da velocidade de circulagéo
da moeda. Caso exista instabilidade nesta velogidadontrole inflacionario pode néo ser
alcancado. Segundo Modenesi (2005, p. 90), ocarresth instabilidade na velocidade de
circulacdo da moeda, a relacdo entre os agregadostanios e o nivel geral de precos
rompe-se, impossibilitando a mensuracdo do nivebfdeta monetaria compativel com a

estabilidade de precos.

E essencial que a velocidade de circulacdo da mesjdaprevisivel, de maneira que o nivel
de precos e a relagdo com o estoque de moeda tambeéjaum, possibilitando o cumprimento
da meta monetaria e a consequente estabilizacaprdgss. Um outro fator desvantajoso
deste regime é a dificuldade de mensuracdo dos am@nfes monetarios para o

estabelecimento de metas, a exemplo do produtondenacao.

Entre as décadas 70 e 80 diversos paises bem dosedidotaram o0 regime de metas
monetarias, mas apenas dois se destacaram. BstesdcAlemanha e a Suica; esse destaque
deveu-se ao fato do modelo que ambos adotaram. Uslgam uma estratégia que se
aproximava do modelo de metas de inflagdo na meshiuajue estabeleciam suas metas e
comunicavam ao publico visando controlar as expigat inflacionarias dos agentes

econdmicos.

O principal fator que levou a derrocada desse regios diversos paises (Estados Unidos,
Canada, Inglaterra, Japdo e México entre outros)qae fora adotado esta creditado a
instabilidade da velocidade de circulacdo da moeaasada principalmente pelas inovacdes

financeiras da época.
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2.3 REGIME DE METAS DE INFLACAO

O regime de metas de inflacdo é uma estratégialitec@ monetaria pautada em uma meta
explicita para a variagdo de precos previamentacida pelas autoridades monetérias a ser
perseguida pela mesma a longo e médio prazo. Ciaininstrumento da autoridade

monetaria na busca desta meta é a taxa de jurigs: losseconomia. Existem cinco elementos

fundamentais para o funcionamento deste regimeltrgzelos principais estudiosos do tema:

1. andncio oficial de uma meta de médio prazo panflacao;

2. compromisso institucional com a estabilidadeoEcos como a principal meta de
longo prazo da politica monetaria;

3. reducéo da importancia das metas intermedjarias

4. transparéncia na conducdo da politica monetéaom a divulgacdo ampla dos
planos, objetivos e decisdes da autoridade moagtri

5. independéncia de instrumentos para o BC.

O simples anuncio de uma meta de inflagdo nao tesize o regime, estes cinco elementos
devem acontecer concomitantemente para que o reggoee de forma eficaz. Dezordi
(2004, p. 20) argumenta que a prioridade na establé dos precos ndo implica o desprezo as
outras varidveis monetarias, como a taxa de camiopduto e o emprego “mas reconhece
gue as tentativas de realizar ajustes de curtmparavés da politica monetaria podem ser
in6cuas no longo prazo. E, em caso de prioridadesbgetivos da politica econdmica a taxa

de inflacdo deve ser seguida”.

Existem ainda outras precondi¢cdes para o bom foaoento do regime de metas, mas que
nao impedem, apenas dificultam, a sua operacatacdesio-se duas delas: auséncia de
dominancia fiscal e estabilidade do setor exterBegundo Eduardo Loyo (2003) o
comportamento dos precos domésticos sdo influeneigmkla volatilidade do cambio,
exigindo uma participacdo maior do Banco Centr&#mAdisso, uma divida publica alta e de

curto prazo pode influenciar a politica monetar@apuma trajetoria incompativel com o
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cumprimento das metas de inflacdo, provocando oeatonda taxa de juros e,
consequentemente, aumentando as despesas doayowernjuros. Ainda segundo Loyo e
também Yashiaki Nakano (2003), esses dois probles@gem ser gradativamente

solucionados para a manutencéo do regime de meiafatao.

O regime de metas ndo € uma regra rigida, ele lplitssuma flexibilidade a autoridade
monetaria que é conhecida counfiscricao restrita. Isso porque, conforme Modenesi (2005,
p. 194) cita

ndo se define uma regra fixa para a conducéo dacpainonetéria, pois o
Banco Central tem liberdade para definir a trajatdos instrumentos que
julgar necessaria para alcancar a meta de inflagdometa de inflacéo é
definida como um objetivo de médio/longo prazotriegindo a conducao
da politica monetéria apenas em linhas gerais,iljlitssido, assim, a
absorcdo de choques; de forma que ... existe esgapo objetivos de
estabilizagdo de curto prazo, notadamente aquefesentes ao nivel de
produto/emprego e a taxa de cambio.

Os defensores do regime de metas de inflacdo adsimosicionam por ele apresentar
algumas vantagens sobre os outros regimes morgetaBoco delas podem ser facilmente
percebidas: a flexibilidade na politica monetaagibilita a absor¢cdo de choque de oferta e
demanda; toda a informacdo sobre o estado da etmooonsiderada; o objetivo final da
politica monetaria (inflagcdo) fica livre da pressdas metas intermediarias; confere maior
credibilidade a politica monetaria devido a mai@nsparéncia na conducdo da politica,
proporcionando um melhor monitoramento e avalia@@utoridade monetéria; e € de facil

compreensao para o publico em geral.

Os defensores do regime também ressaltam que assiada uma ancora nhominal que além
de coordenar as expectativas inflacionarias dostagesconémicos, baliza a formacgédo de
precos, contribuindo para o controle da inflacgBODENESI, 2005, p. 195).

A estes fatores deve ser acrescida a existéncidadsulas de escape que funcionam como
justificativa para eventuais descumprimentos daam@ébm todos estes aparatos h& espaco
para que a autoridade monetaria se comporte cotn geau de discricionariedade sem

comprometer a credibilidade na politica monetddiessa forma o uso de metas monetarias
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torna-se possivel, mas, quandotta@e-offcom relacdo a taxa de desemprego, a balanca de
pagamentos, a distribuicdo da renda ou qualquea eatiavel macroeconémica , prevalece

sempre a estabilidade de precos.

A transparéncia neste regime é uma questdo esksexgiablicacdo da meta de inflacdo e da
politica monetéria a ser adotada para o cumpriméatmeta torna facil a monitoracao por
parte dos agentes econdmicos para com o bancal¢ceattuzindo a incerteza e coordenando
as expectativas inflacionarias para evitar o vidlagionario. Sendo assim, fica dificultada a

possibilidade do banco central adotar uma politicansistente para o objetivo final.

Dessa forma, o banco central deve tornar dispariiffebs objetivos e limitacdes da politica

monetaria; (i) uma meta de inflacdo e como ela sditida; (iii) as razbes dos eventuais
desvios com relacdo a meta; e (iv) previsdes sobreportamento futuro da inflagcdo.”

(MODENESI, 2005, p. 196).

Muitos sdo os fatores apontados pelos criticos cdesvantagens do regime de metas de
inflacdo. Uma das principais é a dificuldade de vigibilidade da inflagdo. A
imprevisibilidade da inflagdo dificulta a capacidadie controle do banco central, e,
consequentemente, a busca pela meta final. Aliadstoa tem o fato do banco central
controlar a inflacdo indiretamente, formando eni&o cenario de risco para a credibilidade

dos agentes econdémicos.

Uma forma de contornar o desvio da meta é a adided@mndas ou faixas dentro das quais a
inflacdo pode variar sem provocar grandes problaeteasedibilidade. Esta medida € adotada

pela maioria dos paises que usam o regime, indusBrasil.

A flexibilidade cambial, inerente ao regime, podevocar instabilidade financeira caso o
cambio se apresente muito volatil. Isso pode ocartando a flexibilidade cambial vem
acompanhada da liberdade de capitais. A desvab@azeambial, principalmente nos paises
emergentes e/ou dolarizados provoca o aumento diwigamento e comprometimento do

balanco contéabil destes paises.

Um outro fator preocupante dentre as desvantagensegime seria a dominancia fiscal.

Elevados déficits fiscais podem levar a monetizaitzidivida publica e provocar a expanséo
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da oferta monetaria. Essa expansao financiariavergo, mas deterioraria o objetivo maior

do banco central de estabilidade de pregos.
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3 A EXPERIENCIA MUNDIAL COM O REGIME DE METAS DE INFL ACAO

O Regime de Metas de inflacédo teve o seu primeigstro de adocdo na Nova Zelandia em
1990. Desde entdo um grande numero de paises, deasemvolvidos quanto emergentes,
adotaram o regime com 0 mesmo intuito: a busca e&tiabilidade dos precos. A grande
maioria deles vem de regimes mal sucedidos basesdd@coras nominais aliados a metas

intermediarias.

A lista de paises que adotaram o regime desde edi@gara de crescer: Canada, Israel,
Chile, Reino Unido, Suécia, Finlandia, Australiagg»¥to, Espanha, Republica Tcheca, Brasil,
Pol6nia, Colémbia, Africa do Sul, Tailandia, IslémdHungria, Noruega, Filipinas e Peru

entre outros que ja adotaram ou estdo em vias ataradNesta lista esta inclusive a Uniédo

Européia que aderiu ao regime em 2000.

Uma interessante tabela sobre a implantacdo doneegie metas em diversos paises,
mostrando suas metas iniciais e a inflacdo mediga hpds a implantacdo do regime, foi
utilizada por Fontana (2005):
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Tabela 1 — Inflagéo inicial e ap6s adaptagéo aoneede metas de inflagdo dos referidos paises

Intial Targets naInflation Around Adoption of inflation Targeting

(12 Morth accurmuiated inflation)
Deteof Adoption  Fisit Target  Inflation Right  Infition 12 Months
Iflation targe before it adaption  after it aclopfion

Develop Economies

Algtraia Apri93 2%-T% 1.2 1.74
Canada Feb91 Fo-5% 683 168
|osland Mar/01 2541 5% +3.5%) 405 8.72
New Zealand Vear/%0 Fh-5% 7.03 452
Norviay Ver01 25% 34 110
Siedkn Jan® Ph(+-1%) 1.76 1.710
Sitzeriand Jan/i <=2% 163 090
United Kingclom Oct/&2 1%- 4% 357 1.3
Avarage 28 372 21
Median 25 3.61 1.9
Emerging Market Economies

Brazil Jun/99 8% (+- 2% 315 6.51
Chile Jan/91 15%- 20% 2731 1947
Colorhia S 15% 922 9.3%
Czech Republic Ja/® 5 5%-6.5% 9% 350
Hungary /o1 T (+-1%) 10.78 487
|srael Ja/ @2 14%- 15% 18.03 10.74
Mexico Ja/% <=13% 1861 11.03
Peru Jan¥ 15%-20% 3943 1371
Paand Oct/98 <=05% 104 88
South Africa Feb/00 Fo- 6% 265 .17
South Korea Jan® Ph(+-1%) 6.57 146
Thalland Apri0 0%- 3% 1.4 247
Avarage 103 1311 8.31
Median 9.3 1021 830

Fonte: Muinhos (200%)

® Tabela retirada da Monografia de Fabiana Crigtimatana (2005)
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Nesta tabela é possivel constatar que a maioriapdéses alcancou sucesso quando da

implantagcdo do regime de metas inflacionarias.

Sera destacado neste trabalho o processo de img#antdo regime na Nova Zelandia, por ser
o primeiro a adotar, no Chile, por ser um pais da&Aca Latina, no Reino Unido, por ser

uma grande poténcia mundial, e no Brasil.
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3.1 O REGIME DE METAS DE INFLACAO NA NOVA ZELANDIA

A implantagédo do regime de metas de inflacdo naaNoslandia foi fundamentada pela
decisdo do Parlamento que o objetivo principal al&ipa monetéaria seria a estabilidade de
precos. Para consolidar e respaldar esta decis@stibelecido que o condutor da politica

monetaria pudesse ser demitido caso a meta némdwsscada.

O regime de metas da Nova Zelandia foi adotado apoperiodo de transicdo no qual o
governo implementou medidas para desacelerar acéd| que alcancava a casa dos dois
digitos, prejudicando as expectativas inflaciorsadas agentes econémicos. Um dos motivos
que elevou a inflagdo na década de 80 foi op¢cédo gé@ibio flutuante, que provocou a
desvalorizagdo da moeda e gerou uma inflacdo deab58f 0.

A meta de inflacdo a ser seguida neste pais éidkefen partir de um indice de precos que
exclui, no seu célculo, itens de significativa &géio como o preco da energia e de
commodities. O regime de metas de inflagdo na eun@noda Nova Zelandia vem

acompanhado de um grande numero de reformas @igtifis e estruturais para liberalizacao

e modernizacdo da economia.

Inflation
20

%D 72 74 76 78 B0 82 84 Bo BE 90 92 94 95 98 00 02 04 06
Source! Statishios New Zealand, RENZ, Note: CPI excluding interest rates, incluging 55T

Grafico 2 — Evolucéo da taxa de inflacdo da Novantia (1970/2006)

Fonte: Banco Central da Nova Zelandia
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3.2 O REGIME DE METAS DE INFLACAO NO CHILE

O regime de metas de inflagdo no Chile foi iniciaglm 1991. O processo se deu
acompanhado algumas medidas de ajuste na econengasdrias a implantacdo do regime.
Uma delas foi em relacdo ao banco central; as rasdicbnduziram a uma maior
independéncia da instituicdo para que ela tivesgenamia na conducdo da politica
monetaria. Houve também ajuste fiscal levando deGhsuperavits orcamentarios durante os
seis primeiros anos do regime (1991-1997). Outracteristica marcante foi a preocupacéo
em relacdo a supervisdo e regulamentacdo banpénaipalmente apos as crises dos anos
80.

No inicio de 1991 o Chile apresentava inflacdo haganma dos 20% e visando evitar um
choque na economia foi instituida uma meta de géflaa longo prazo, baixando a mesma

gradativamente ao longo dos anos 90 como podastemo grafico a seguir:
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Gréfico 3 — Evolugéo da taxa de inflacdo do CHi@80/2004)

Fonte: Banco Central do Chile
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Inicialmente o regime de metas de inflagdo chilédno implantado sem rigidez ou
formalidade, projetando uma meta a ser seguida, coas bastante flexibilidade. Dessa
forma, foi possivel trazer a meta de inflacdo &3do final da década de 90 e a0 mesmo
tempo manter a estabilidade econémica e permdiescimento da economia do Chile a uma

taxa media de 8% ao ano nos seis primeiros anosgitoe.

A crise gque atingiu as economias capitalistas e®8 Hetou também a economia chilena que
registrou um crescimento de 3,4% naquele ano. Begeialguns erros na conducdo da
politica monetaria, 0 banco central chileno voléocontrolar a situacdo em 1999 e em 2000
passou a apresentar relatérios sobre a inflac@ndds aperfeicoar o regime de metas de

inflacao.

A forma gradual como o Chile baixou a inflacdo @ispnos anos 90 foi a responsavel pelo
sucesso em relacdo as varidveis econdmicas. Nae lahwque e foi possivel manter um
crescimento sustentavel do pais com inflacdo baxada do desemprego e saude no setor

externo.
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3.3 O REGIME DE METAS DE INFLACAO NA INGLATERRA

Segundo Dezordi (2004, p. 43), o regime de metasfthecdo na Inglaterra foi implantado
devido a necessidade de uma nova ancora cambg. tesessidade surgiu apds uma crise
cambial e o regime so6 foi adotado apds um perieddeginflacéo.

A meta de inflacdo é definida pelo Ministério desdero e exclui itens que envolvam a taxa
de juros oficial. Inicialmente ela era definida camtilizagdo de bandas, mas posteriormente
passou a ser uma meta ponto. O anuncio sobreio ddaegime de metas de na Inglaterra se
deu em outubro de 1992, mas o banco Central dafesp tornou-se independente em maio
1997.

Com essa independéncia tardia o Banco Centralglaténra limitou-se a analisar a inflagao
passada e fazer projecOes sobre a inflacdo fufigsim, utilizou-se estrategicamente da
comunicacdo com o publico para conduzir a politmetaria. O principal instrumento de

comunicacao utilizado é o Relatério de Inflagdo eoma publicagdo trimestral.

Mesmo dependente o Banco Central obteve sucessommle da inflagdo e a Inglaterra
alcancou bons resultados desde o inicio do regasepatras variaveis (como a diminui¢cdo da
taxa de desemprego) também. O regime foi condwsadapre visando o declinio da taxa de

inflacdo, usando para isso a taxa de juros da ezano



4 A EXPERIENCIA BRASILEIRA COM O REGIME DE METAS DE |

Neste capitulo sera desenvolvida uma breve apegsgentla trajetoria de planos econémicos

ineficazes adotados pelo Brasil desde os anos280 Rlano Real e a posterior implantacao do

Regime de Metas de Inflagéo.
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NFLACAO

Plano— Cruzado | Bresser Feijdo com Verao Collor | Collor 11

Medidas| 28/2/1986 15/6/1987 Arroz 14/1/1989 3/1990 2/1991

1/1988

Diagndstic| Inercial — Inercial + inflac@o| Inflacdo de Inercial + Fragilidade Indexacéo é a

oda déficit de demanda demanda demanda financeira do causa da

inflacdo operacional Estado retomada da
préximo a inflacéo

zero

Politica Propostas: Proposta e Proposta: Proposta: corte$ Aumento do IPI, | Cortes de

Monetaria | politicas pratica: politicas | politicas nas despesas €| imposto sobre gastos +

e Fiscal monetaria e | monetaria e fiscal| monetaria e aumento das exportagdo e programas de
fiscal contracionistas fiscal receitas. agricultura fomento e
acomodaticia contracionistas| Pratica: ndo Criacéo do IOF. | competitividad
s. Prética: (gradualismo) | aprovado pelo | Fim da politica | e industrial
politicas com meta de | congresso monetaria
monetaria e inflacédo de expansiva.
fiscal 15% ao més. Combate a
expansionista Prética: sonegacao.

s politica Reforma

monetaria administrativa e
expansionista privatizagcdo
(megassuperag

its da balanca

comercial)

Precos Congelament Congelamento: 3 | Tentativa de Congelamento | Congelamento Aumento de
0: previsto fases pacto social. por prazo tarifas e
parala3 1) congelamento | Prefixagdo dos| indefinido. servigcos
meses; durou| por 90 dias; reajustes de Descongelamer publicos.

11 meses 2) flexibilizacdo — | precos to gradual a Precos
reajustes mensaig publicos e partir de marco. congelados.
pelo IPC dos trés | privados Reajustes Descongelame
meses anteriores; trimestrais. to gradual via
3) liberagdo dos camaras
precos setoriais

Moeda 1.000 X X 1.000 cruzados| 1 cruzado novo | X
cruzeiros =1 =1 cruzado =1 cruzeiro
cruzado novo

Salario Nao foram | 3 fases seguindo | Suspenso por 2 Salario janeiro | Reajuste de Conversao pelal
congelados: | politica de precos| meses = salario de marco de acordo| média real dos
mantidos os | Inflac@o de junho | reajustes dos | dezembro com a inflacdo | ultimos 12
dissidios. nao resposta. Nag funcionarios corrigido pela | de fevereiro. meses.
Abono houve abonos ou | publicos. URP de janeiro| Prefixagdo dos | Aumento de
salarial: 8% | gatilho Esperava-se | Adiferenca da | reajustes 7% do salario
para todos os| gue os URP-INPC mensais (taxas | minimo em
salarios, 16% trabalhadores | seria paga em 3 maximas de relacédo a
para salario teriam parcelas reajustes). fevereiro.
minimo + aumento do Salério minimo: | Abonos
gatilho salario real via reajuste sucessivos ndo
(disparado queda da trimestral de cumulativos
guando a inflagdo acordo com a para todas as
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inflacéo variacdo da cesta classes nos
acumulasse béasica outros meses
20%)—

redistribuica

o de renda

em favor dos

trabalhadoreg

(o que

contribui

para a

explosédo do

consumo)

Dissidios Anuais com | Mantidos com X Mantidos — A partir de maio,| Fora do
correcdo de | excecdo daqueles reajuste varia | reajustes pré dissidio, ndo se
60% sobre o | ocorridos nos 3 entre 11,31 e foram poderia dar
aumento do | meses da fase de 18,71% de abandonados — | reajustes até 1°
custo de vida| congelamento acordo coma | “livre de agosto de

categoria negociagao” com 1991
limite maximo
anual sem
indexacdo

indice de | IPC com Apuracéo dos X IPC continua Variagéo Extingcdo da

Precos ponderacdo | pregos para o sendo indice IPA<IPC: corregao

Oficiais do antigo inicio da vigéncia oficial do “Gorduras nos | monetéria

do IPCA. do congelamento governo. OTN | lucros”. No IPC, | mantém

Governo | Mudanca (15 de junho). é congelada e | vestuario, metodologia
para indice | Aumento de extinta alugueis, dos indices
ponta a ponta pregos publicos servicos tém

em junho aumento maior

Cambio Fixo ao valor| Desvalorizacdo de Desvalorizacdd Desvalorizagdo| Cambio X
de 28 de 9,5%. A taxa néo | visivel nos em 16,38%, flutuante.
fevereiro —a | é congelada. megassuperavi ficando o Liberados
balanca Houve ts cambio, a partir| controles
comercial se | desvalorizagao dai, congelado.| administrativos
encontrava | real da taxa A taxa sobre exportacad
equilibrada | cambial. estipulada é de| e importacédo

Minidesvalorizag 1 cruzado novo| (fim das
oes =1 doélar licengas)

Tablita Para Para atualizar X Para converter | X Dividas
converter dividas em dividas contratadas
dividas com | estabelecidas posteriores a 15 entre fevereiro
vencimento | antes da data do de janeiro Juro e setembro
posterior a plano com real revisto serdo
data do plano| expectativas de deflacionadas

inflacdo diariamente por

superiores um fator
cumulativo
(1.0116)

Aluguéis Reajustes Aluguéis X Comofimda | X Fim da
semestrais comercias e OTN, os correcéo
para aluguéis| residenciais aluguéis monetaria.
residenciais ¢ congelados, sem passaram a ter Maior
anuais, com | compensacéo pela reajustes por liberalizagcdo
coeficiente inflacdo ocorrida indices proprios
determinado | desde o ultimo
pelo governo | reajuste
para os
aluguéis
comerciais

Indexagdo| Proibida por| Novo indexador | X Extintas a OTN | Mantém-se BTN | Extintas BTN e
um ano. Fim | URP para salarios ea URP, na e BTN fiscal, BTN fiscal.
da ORTN e | e tetos de precos pratica, 0 essa Ultima Overnight e
criacdo da de acordo com a indexador projeta a openmarket.
OTN — politica de passava a ser g evolugdo mensal| Criagdo da TR
congelada congelamento (3 IPCouo da taxa de e do FAF
por 1 ano fases) overnight — o inflagdo

maior. Criagdo
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da BTN. Junho:

BTN fiscal-
diaria
Caderneta| Rendimento | X X A partir de Depésitos a vista Mantém o
sde trimestral maio IPC + e de poupanca: | “sequestro de
Poupanca 0,5% limites de liquidez”.
conversdo de 50| Rendimento
mil (US$ 1.200). | passa a ser pela
Over e open, TR
limites de 25 mil
ou 25% -0
maior. Fundos
de curto prazo,
renda fixa,
CDB/RDB: 20%
do saldo do valor
do resgate
bloqueados por
18 meses.
Devolugcédo em
12 parcelas a
partir de
setembro de
1991 -
rendimento de
6% de juros reaig
ao ano
Juros e Acordo Juros mantidos Moratoria Elevacao do Juros nominais: | Juros
Divida prévio com o | elevados para suspensa em | overnight para | queda acentuada. dependem da
Externa FMI (1985). | reduzir demanda | janeiro de 25 e 30%. Juros reais expectativa de
Juros 1988. Novo Reempréstimos| elevados pelo inflacdo
prefixados acordo com suspensos por 1 aperto de implicita na TR
para os 12 FMI ano liquidez
meses
futuros.
Moratoria
dos juros
externos em
fevereiro de
1987
Inflagdo Proxima a Amento das Evitou no Descrédito do | Inflagado cai Inflagdo
Zero nos tarifas decretado | curto prazo governo + juros| consideravelmen percorre uma
primeiros pelo governo no | exploséo elevados + te, porém a custog trajetoria
meses. Agio, | inicio do plano e | inflacionaria. ajuste fiscal de recessédo ascendente
mudancas de| expectativa de Inflac&o dificil (ano profunda. Nao
indices. novo manteve-se eleitoral) + elimina fonte de

Cruzadinho:
o indice de
inflacéo
exclui itens
corrigidos.
Expurgo ndo
é aceito no
Cruzado Il.
Dispara
gatilho
salarial

congelamento
fizeram com que
0S precos
subissem as
vésperas do
Plano. Perspectiv
de flexibilizag&o
(fase 2) permitiu
repasse de pregos

54

entre 16 e 18%
ao més, nos 3
meses iniciais,
acelerando-se
depois

flexibilizacdo
do
congelamento
+fimda OTN e
URP: eliminam
ancora dos
precos

expansao
monetaria

Quadro 1 — Trajetoria de planos econdmicos no Biasde a década de 80

Fonte: Modenesi, 2005, p.p. 292-295
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A década de 80 foi marcada pelo aumento da divitlerrea (mais precisamente a partir da
crise cambial do México em 1982), pela escassdigjaidez, pela estagnacdo do crescimento
e, principalmente, pela aceleracdo da inflacdos Dois motivos dessa conjuntura foram o
segundo choque do petrdleo e 0 aumento da taxarae jos Estados Unidos que chegou a

atingir 19% ao ano em 1983.

No Brasil, essa foi uma década bastante intensaacabertura politica e as novas conquistas
civis, mas na economia a instabilidade foi bastaigeificativa. Entre os governos Figueiredo
e Sarney (1980-1989) houve uma forte aceleracdaxdade inflacdo que culminou em taxas
de mais de 1000% ao ano em 1989 e um crescimerdBdbastante irregular, com picos de

crescimento e encolhimento que variaram de 9,3B0)18 ate -4,3% em 1981.

O interessante quadro acima, mostrando os plamo®eicos do Brasil no periodo pré Plano
Real, foi adaptado por Modenesi (2005, p.p. 292-29%artir da tese de mestrado de Lavinia
Barros de Castro (1999). O autor frisa que o paiey@&o com arroZoi parte integrante do

Plano Bresser.

Ao final de todos esses desacertos entrou em wdgBfano Real. Foi elaborado com a
promessa de finalmente estabilizar a inflagéo Ieiesie veio em meio a mudancas no cenério
econdmico mundial que comecava a experimentar wo regime de politica monetaria: o

Regime de Metas de Inflacéo.
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4.1 A ESTABILIZACAO DOS PRECOS E O PLANO REAL

Segundo Modenesi (2005, p.p. 297) o Plano Reahstitoido de trés fases: 1) ajuste fiscal;
2) reforma monetaria; e 3) ancora cambial. O afnisa que o Plano ndo se limitou apenas a
criagcdo de uma moeda ou a adocdo de um regime anonetque ele “consistiu em uma

estratégia de estabilizacdo de precos que se fuamdam na adocdo de um novo padrao

monetario e na implementacédo de uma ancora cambial”

O plano traria o ajuste das contas publicas e &rguéa inércia inflacionaria que eram
ingredientes indispensaveis ao programa de eziatilo de precos e a adocao do regime de

metas monetarias que antecedeu o regime de meitaitagéao.
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4.1.1Ajuste Fiscal E Reforma Monetéaria

Com a certeza de que o equilibrio fiscal era c@ulipdispensavel para o programa de
estabilizacdo a ser implantado no pais, o goverasilbiro criou o Plano de Acao Imediata
(PAIl) e o Fundo Social de Emergéncia (FSE). Estedigas visavam evitar a deterioragao

das contas fiscais quando fosse iniciada a prinie@se&ado programa (Ajuste Fiscal).

A deterioragao das contas fiscais com a elevacdcaiadas do governo ocorreria devido ao
efeito TanZias avessasu efeito BachaEste efeito é decorrente de dois fatores:

() a subavaliacdo da previsdo da inflacdo que as@ntda proposta
orgcamentaria, de forma a reduzir o valor real d=peésas executadas pela
Unido, enquanto as receitas eram indexadas, evissmdjue o seu valor
real fosse corroido pela inflacdo; e (ii) o geram@nto de caixa do Tesouro
Nacional ou 0 adiamento da realizacdo de suas slEspsom 0 objetivo de
diminuir o seu valor real.

Em consequiéncia desses dois fatores, a elevacaovelogeral de pregos
reduzia o valor real das despesas, ao passo qeeass eram protegidas
por um mecanismo de indexagao, estabelecendoanimy umarelacéo
inversa entre a taxa de inflagdo e o déficit puble (MODENESI, 2005,
p. 298-299).

Sendo assim, as medidas criadas pelo governo devesdr adotadas o quanto antes do inicio
do processo de estabilizacdo dos precos. O PA& toomo finalidade reorganizar o setor

publico e suas relagbes com o setor privado. Higpeeendia:

1) reducao dos gastos publicos e maior eficiénuia@a utilizacao;

2) elevacéo da receita fiscal com a criacdo do IRMFEombate a sonegacao;

3) redefinir as relagbes entre a Unido e os estadoanicipios, consubstanciada na reducéo
das transferéncias ndo constitucionais e na regad@o do pagamento das dividas destes
para com o governo federal;

4) as mudancas institucionais e o saneamento daebastaduais e federais; e

4 “Relacdo entre a arrecadacdo tributaria e as tdeaimflacdo desenvolvidas pelo economista itali/ito
Tanzi. Como existe uma defasagem entre o fato gedalum tributo e 0 momento de sua efetiva areagial
quanto maior dor a inflacdo nesse periodo, mencd searrecadacdo real do governo, provocada pela
desvalorizacdo da moeda na qual os impostos s&s.pd§ANDRONI, 2001, p. 197)
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5) a ampliacdo do Programa Nacional de Desestaoz@ND).

O FSE, que durou de 1994 a 1999, foi criado paranfiiar os gastos sociais. Ele era
composto por 20% do IPMF, 20% dos gastos com edocpgevistos na constituicdo de
1988, adicional de 3% sobre o lucro e 0,75% dateeoperacional bruta dos bancos e 100%

do IR do funcionalismo publico.

O ajuste adotado pelo governo nao foi suficientea garoporcionar o equilibrio fiscal
necessario. O financiamento do setor publico alwark;2% do PIB em 1994, enquanto que
em 1991 era de 0,4%. Além disso, criou-se um défperacional de 0,2% do PIB e a despesa
com juros passou de 3,3% para 5,0% entre 1991 & 188 ajuste fiscal mais rigoroso s6 foi
adotado no segundo mandato de FHC.

A segunda etapa do plano, a reforma monetariaudiganarco a julho de 1994 e teve como
objetivo eliminar a inércia inflacionaria. Estaddsaria a tdo desejada estabilidade de precos
através da desindexacao de precos e rendiment@sagpiebra da inércia inflacionéria.

Para proceder a esta desindexacao foi criado uexaadr universal para servir de referéncia
para o reajuste de todos os precos e salariogma fmais uniforme possivel. Estava criada a
URYV, Unidade Real de Valor, em 1° de marco de 1§84, viria alinhar os precos relativos
da economia brasileira. Ela era corrigida por umstec de trés indices de precos: IGP-M,
IPCA e IPC, e estes indices eram medidos pela péN,IBGE e pela FIPE.

Aliado a este processo o Banco Central do Brasidbeteceu a paridade entre a URV e o
dolar: toda vez que URV/ddlar ficasse igual a 1and® Central venderia dblares para a

moeda estrangeira flutuar para baixo.

A URV transformou-se em moeda em 1° de julho deltl®passou a ser chamada de Real.
1R$/CR$ 2.750 passou a ser a taxa de conversao.
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4.1.2Ancora Monetaria — Ancora Cambial

Na terceira fase do plano foi feita a tentativasdeusar a ancora monetaria para conduzir a
economia. Foi adotada uma meta para base mongtéripoderia ser majorada em até 20%;
o lastreamento da base era em moeda estrangeiestdbelecida uma paridade fixa entre o
dolar e o real; e houve alteragcbes no CMN (Consklboetario Nacional): a emissédo de
moeda ficou a cargo do Congresso Nacional e cri@aranais de comunicacao visando o

monitoramento e a transparéncia.

O insucesso na tentativa do uso de metas monetiase principalmente devido a reducao
na velocidade de circulacdo da moeda. Este fatmropou a quebra da relacdo entre os
agregados monetérios e o nivel geral de precosdazeom que o BCB ficasse impedido de
determinar qual seria a oferta monetaria compativel a estabilidade de precos.

Ja no primeiro trimestre do plano as metas momreté&tas foram drasticamente ultrapassadas
0 que levou o BCB a abandoné-las ja que ndo erivyebsestringir a conducdo da politica
monetaria. Foi entdo adotada a ancora cambial l[ga@g@u o0 objetivo da estabilidade de
precos.

O periodo em que a ancora monetaria foi adotadaekeviante visto sua durabilidade e
inoperancia. Sendo assim, a terceira fase do HRamab destaca-se pela adogcao da ancora
cambial. Foram utilizados quatro sistemas cambiesta fase: “(i) de flutuagdo cambial; (ii)
de taxa de cambio fixa; (iii) de banda cambial idaste; e (iv) de banda cambial rastejante.”
(MODENESI, 2005, p. 313). Elas duraram respectivémee julho a setembro de 1994, de
outubro de 1994 a fevereiro de 1995, de marcoesrd®d de 1995 e de outubro de 1995 até a
crise cambial de janeiro de 1999.

Esta etapa do Plano Real baseou-se na artifidmegalorizacdo do real e na intensificacao
do processo de abertura comercial do pais. Desse fa demanda doméstica deslocava-se
para os produtos importados e exercia “forte prebssdkista sobre o nivel geral de precos,
assegurando o processo de estabilizacdo econ6(MEDENESI, 2005, p. 334).
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O alcance da estabilizagdo dos precos gerou unitagguinsatisfatério na economia
brasileira mesmo conseguindo reverter o procesexionario do pais. Houve no periodo um
significativo desequilibrio fiscal, a manutencaotaea de juros em patamares extremamente
elevados, aumento do desemprego, taxa de cresoirdenIB mediocre, intensificacdo da
flutuacdo da atividade econOmica e uma grande idetigéio do saldo do balanco de

pagamentos em conta corrente.

Rossetti e Lopes destacam como custos desse pgiarestabilizacdo a expansao de trés
itens: 1) a expansdo da divida publica interna, epiege 1994 e 2000 cresceu 8 vezes
alcancando a cifra de 537 bilhGes de reais, 2pareséo do déficit em transag¢des correntes no
balanco internacional de pagamentos, que pulou&éithdes de dolares em 1994 para 25

bilhdes em 2000 e 3) a reducao da velocidade deiotento no mesmo periodo.

O grafico abaixo demonstra numericamente as codse@$ da politica monetaria adotada

apos a implantacéo do Plano Real:

Inflagdo | PIBreal | Taxade | Desem- | Déficit Déficit
(Yaa) | (Ya.a.) | juros real prego fiscal (% | em conta
(Y%0a.a.) | aberto (% PIB) corrente

PEA) (% PIB)

1994 26,5 5,8 24,6 5,1 -1,3 0,9
1995 14,8 4,2 33,4 4,6 4.9 2,8
1996 9,3 2,7 16,5 5,4 3,7 3,4
1997 7,5 3,6 12,2 5,7 4,3 4.4
1998 1,7 -0,1 27,3 7,6 7,5 4,6
1999 8,94 0,8 5,0 7,6 3,9 4,5

Quadro 2 - Indicadores econémicos — 1994/1999

Fonte: Rossetti; Lopes (2002)
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Em meio a este cenario complicado e a crise cardbidP99 o BCB foi forcado a abandonar
o regime de ancora cambial. Ndo era mais possordgtalar o mercado cambial através da
venda de divisas e para preservar o restante sewas internacionais o BCB, em janeiro de

1999, deixou que a taxa de cambio fosse determitiaEamente, adotando entdo uma

flutuacéo suja.
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4.2 O BRASIL NOMAINSTREANDA POLITICA MONETARIA

Em 22 de junho de 1999 o Brasil passou oficialmaniélizar o sistema de metas de inflacdo
para conduzir a politica monetéria conforme o Dtecré 3088 de 21 de junho de 1999. O
Decreto apresentou alguns pontos importantes cocomfaréncia ao BCB de independéncia
de instrumentos para o cumprimento das metas dmcaaf determinadas pelo CMN e a
obrigacdo do BCB em tornar publico os motivos denéwais desvios das metas, justificando
e informando as providéncias adotadas para o etometa. Na ocasido foram estabelecidas
as metas para os anos de 1999 (8,0%), 2000 (6,2 (4,0%) com bandas de flutuagéo
de +/- 2,0%. Posteriormente foram indicadas a np&es os anos subsequentes: 2002 (3,5%),
2003 (3,25%, revista para 4,00%), 2004 (3,75%sta\para 5,5%) e 2005 (4,5%, revista para
5,1%), sendo que em de 2004 e 2005 a banda dadédpassou para +/- 2,5%.

O IPCA cheio, calculado pelo IBGE, tornou-se o d¢edoficial escolhido pelo CMN para
viabilizar o regime. Este indice néo isola o eféid@ choques temporarios sobre a inflagdo. O
Brasil ndo adotou um nudcleo da inflagdo como ingliaea evitar o comprometimento da
credibilidade no regime tendo em vista o antersw de expurgo de precos para manipular os
indices de inflacdo do pais. Dessa forma a bandtutlecédo utilizada no Brasil é a mais

ampla dentre todos os paises que adotaram o relgimetas de inflacao.

Outra mudanga adotada na ocasido foi o aprimoram#gtcomunicagdo do BCB com o
publico. Implantou-se o Relatério de Inflagdo comuljacdo trimestral no qual eram
apresentados “(i) os objetivos, as limitacbes medidas de politica monetaria tomadas pelo
BCB; (i) os resultados de medidas pretéritas; ® @ avaliacdo prospectiva do
comportamento da inflagdo” (MODENESI, 2005, p. 3@2publicacdo das atas das reunides
do Copom passou a ser realizada na semana apOsiaor& ndo mais trés meses depois

como era feito.

Com estas medidas adotas pelo governo o ambierdeapanplantacdo do regime estava

preparado:

1) anuncio da meta de meédio prazo para a inflag&o;
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2) compromisso institucional com a estabilidade pidecos como condutor da politica
monetaria;

3) reduzida importancia das outras metas;

4) maior transparéncia na conducéo da politica tacaee

5) independéncia de instrumentos do BCB.

Modenesi citou um trecho do Relatério de Inflagéid,(n. 1:5) de junho de 1999 que é

interessante para demonstrar o comprometiment@ykrigo com 0 novo regime:

O regime em processo de adocdo, constitui-se eatérin mais adequada,
no atual contexto, para a manutencdo da estalslidadprecos, uma vez
que torna a politica monetaria mais transparemtale@ar claro os meios
usados pelo Banco Central para atingir esse objefie mesmo tempo,

evidencia as limitacdes da politica monetaria gemteial inconsisténcia de
politicas econébmicas, aumentando o grau de compiroer@o do governo

com o processo de estabilizacdo econémica.

O BCB apresenta 0 Mecanismo de Transmissdo dacBoltonetaria conforme o quadro
abaixo (MODENESI, 2005):

Taxas de | | :
Mercado nvestiment
| OPrivado |_
Preco dos
' ativos 4 | consumo de
Taxa Selic Bens » Demanda [* Inflagéo
Expectativa[ Duraveit Agragada
. . Exportacbes—
Crédito __» LI,C]UidaS
Choques
Externos » Taxade | | Precos
Cambio Externos

Quadro 3 — Mecanismo de transmissao da politiceetaca
Fonte: Modenesi, 2005
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Segundo Modenesi, variagdes na taxa Selic afetaminas varidveis do quadro (Taxa de

Mercado, Preco dos Ativos, Expectativas, Crédiiaea de Cambio) e estas influenciam as
decisfes de investimento, de consumo de bens dsi&de exportacdes liquidas, que por sua
vez, afetam a demanda agregada e, por fim, o geral de precos. Este processo dura em
torno de seis a nove meses. O BCB considera gagaah@asica afeta o investimento e o
consumo com uma defasagem de trés a seis mesesoehipto do produto leva cerca de trés

meses para afetar a inflacéo.

O investimento e o consumo sao influenciados petlaitera a termo da taxa de juros que é
influenciada pela taxa de juros. Portanto, umaagl@e da Selic influencia a taxa de juros de
meédio e longo prazo diminuindo o investimento eoastimo, baixando assim o nivel de
precos. A variacdo da Selic afeta a taxa de caathmasso que influencia o fluxo de capitais
externos para o pais. O aumento da taxa de juraiscapitais externos e valoriza o cambio,
baixando a inflagdo. O investimento, 0 consumo @oapanc¢a variam conforme as
expectativas dos agentes econdmicos em relacdor@ra@ do pais, e estas expectativas
podem variar conforme alteracfes na taxa de juasg#® da economia. No caso do crédito,
uma reducdo na taxa de juros aumenta o volumesdeves disponiveis para empréstimo.
Quando aumenta o volume de empréstimos aumentatarobconsumo e o investimento o
que pressiona o nivel de precos para cima. J4 ecguefere as variagbes nos precos dos
ativos, estes afetam o estoque de riqueza dosesgenpodem influenciar nas decisdes de

consumao.

A taxa de cambio tem uma acgédo direta e indiretaesabinflagéo. Ela atinge diretamente ou
de forma primaria o IPCA quando se refere a suaéntia sobre os bens transacionaveis
com o exterior, com 0s servi¢cos de energia elégritedefonia e com os derivados do petréleo.
Ja a forma indireta ou secundaria refere-se aesnios importados e a competitividade da
producéo doméstica. Sendo assim, a desvalorizagabial eleva a inflagao.
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4.2.10 Cenario da Economia Brasileira Ap6s a Implantaca@o Regime

O Regime de Metas de Inflagdo trouxe de fato umtrolen para a inflacdo brasileira
principalmente porque criou no pais uma ancora maimA meta para a inflagdo nao foi
cumprida em trés dos seis anos de existéncia dmeegnas sua reducdo em comparacao as
duas décadas anteriores é significativa. O grai@xo nos mostra a meta, as bandas — que a

partir de 2003 passaram de +/- 2% para +/- 2,5% HCA alcancado no ano:

14.00%
/’\\ 12 00%
10.00%

8,00%

0
3 6,00%

4,00%

2,00%

\ \ \ \ ‘ 0,00%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

——BANDA —=—IPCA  BANDA - META

Gréfico 4 — Bandas, Metas e Inflacdo brasileir®@12005)

Fonte: Banco Central
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O descumprimento da meta nos anos de 2001, 200@3d2veu-se principalmente a rigidez

do regime de metas de inflagdo adotado no Brasihdbi-se a isso, o fato das metas serem
extremamente reduzidas para a realidade macroeommdim pais. Com relacao a rigidez do

regime, o BCB, ao final de 2002, modificou o cabcdh meta a ser perseguida “adicionam-se
0s impactos inerciais da inflagdo do ano anterioredeito primério dos choques de precgos
administrados por contrato e os precos monitora(@EONDI; TONETO JR., 2005, p. 18).

Além disso, em 2003 houve a modificacdo do interdal tolerancia de +/- 2 para +/- 2,5%.

Além do descumprimento da meta nos trés anos sitadBrasil desde a implantacdo do

regime vem tendo um desempenho irregular e inatirsd em diversos indices da economia.

INDICES - ANOS 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Crescimento do PIB (%) 0,8 4.4 1,4 15 | -0,22| 5,2 2,3
IPCA (%) 894|597 | 76 | 125| 9.3 7,6 | 569

Divida Liquida Total (%0 do PIB) | 49,4 | 49,4 | 52,6 | 55,5 | 57,2 | 51,9 | 50,6

Taxa de Desemprego (IBGE - %)1 12,12 | 11,0 | 11,2 | 11,7 | 12,3 | 11,4 9,8

PIB per capita (2005 - %) 07| 28| -02| 04|-09]| 34| 08

Taxa de Juros Selic (%)* 243 | 176 | 175| 19,2 | 235 | 16,4 | 17,09

Quadro 4 - Indicadores econdmicos — 1999-2004lia Mensall
Fontes: IBGE e BCB

Estes indices demonstram a fragilidade da econdmasileira. Desde a implantacdo do
regime de metas de inflagdo o Brasil ndo apresamrgmcimento satisfatério da economia em

quase a totalidade dos anos, além disso, o cresttinse deu de forma irregular, havendo
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inclusive decrescimento. A divida liquida totalghiis em relagdo ao PIB ndo diminuiu, assim
como o desemprego. O PIB per capita também ndaiavelum dos fatores que contribuiu
para estes indices insatisfatorios foi a alta thxg@uros que o pais adota (Anexol). Esta taxa,
que é uma das maiores do mundo, inibe o investomentonsequentemente atrasa o
desenvolvimento do pais. Outro fator importante igflaenciou a economia brasileira neste
periodo foi a politica econbmica excessivamentessga adotada pelo governo.

Observando-se o indice de crescimento do PIB degpam desenvolvimento que adotaram
o regime de metas de inflagdo é possivel obseneap@rasil teve um desempenho aquém da
média geral. Enquanto a média geral de crescimBnfIB entre estes paises foi, entre 1996-
2004, de 2,35%, a do Brasil alcancou 1,88%. (BIONBDNETO JR., 2005, p. 23). Ja no

indice de inflac&o os valores sao bastante préximos
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4.2.2Fatores que Dificultam o alcance da meta pelo BCB

Trés fatores impactam negativamente o cumprimeatmeta de inflagdo pelo BCB: “(i) o
baixo grau de previsibilidade da inflacdo; (ii) doedo de metas incompativeis com as
peculiaridades da economia brasileira...; (iiiJevada participacdo dos precos administrados
no IPCA” (MODENESI, 2005, p. 385).

A falta de indicadores antecedentes que possanciatesatisfatoriamente a variacdo do
indice de precos e a inexisténcia de uma relacivetsentre os instrumentos de politica
monetaria e a inflacdo sdo dois fatores apontado®dpdenesi que dificultam a previsao das
metas de inflacdo. “no caso brasileiro, 0 conhestmerecario acerca da estrutura da
economia e do mecanismo de transmissdo da potiimaetaria, dificulta a previsdo da
inflacd@o, tornando a meta extremamente dificiletfeatcancada” (MODENESI, 2005, p. 385).

Como a meta € considerada uma variavel de diffeNipdo, o seu alcance fica dificultado
tendo em vista a incapacidade do BCB controlar wasaavel desta natureza. O
descumprimento da meta pode provocar a perda déititade da sociedade e impedir a
coordenacdo das expectativas inflacionarias. Acentdo isto, compromete-se o sucesso do

regime monetario de metas inflacionarias.

No Brasil isso ocorreu entre 1999 e 2003 quanduedas inflacionarias ndo foram cumpridas
e 0 BCB justificou-se através dos choques econ@mjoe eram fendbmenos fora do alcance e
do controle do BCB. As metas foram revistas emraligiocasides e mesmo assim nao foram

cumpridas.

A incapacidade do BCB em alcancar as metas defim@éo CMN deve-se em parte aos
indices excessivamente baixos propostos. As pedaldes macroecondmicas brasileiras sao
incompativeis com as metas estabelecidas pelo lbond&cou nitida a inconsisténcia das
metas quando, por exemplo, em 1999 ela foi estabaleem 8% e em 2003 baixou
inconsequentemente para 3,25%. Ela foi revista qa@s vezes e ainda assim nao foi

alcancada.
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Aliado a estas metas absurdamente baixas esté ddajue entram no calculo da inflacdo os
precos administrados. No Brasil o reajuste desesgp é muito acima dos reajustes sofridos
pelos precos livres e eles representam cerca ded®0BRCA. Como estes precos estdo fora

do controle do BCB torna-se muito dificil o cumpeinto da meta estabelecida pelo CMN.

Este fato faz o BCB elevar excessivamente a tajarde para conter a inflagao geral, sendo
que, normalmente, o responsavel pelo aumento ewcesk® inflacdo sdo 0s precos
administrados que nao sao afetados pela taxa ds. jQr aumento excessivo das taxas de
juros mantém a demanda agregada suficientemenienig@ para que seja cumprida a meta
de inflacdo. A Selic € mantida em um patamar sapan necessario para controlar 0s precos
livres.

Dessa forma o custo do combate a inflacao torretsereduzindo o crescimento econdmico
e aumentando o desemprego. Uma das solucdes paya@sema € apresentada no contexto
da estrutura de governanca tratado a seguir.
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4.2.3Estrutura de Governanga da Politica Monetéria Bradeira

Curado e Oreiro (2005) trazem para a discussdondos resultados da economia brasileira a

estrutura de governanca da politica monetéria. dNer® que a atual estrutura ndo é a mais

adequada para o regime de metas de inflacdo egroptuidancas na mesma.

Os autores destacam quatro pontos problematicossmmatura de governanca da politica

monetaria brasileira:

1)

2)

3)

4)

A instituicdo responsavel pela fixacdo das metasrestituicdo responsavel pelo seu
cumprimento néo sao claramente separadas. O presidie BCB tem participacdo no
CMN, que é a instituicdo que fixa as metas inflaéras. Ele faz parte do conselho
juntamente com o ministro da fazenda e o ministrpldnejamento, podendo também

influenciar a fixacdo das metas.

As preferéncias sociais entre inflacdo e desempnégoséo levadas em consideracao
pelo CMN na fixacdo das metas. Nao existe uma ssmu entre 0S segmentos
representativos da sociedade em relacdo as prefsésociais sobre as taxas de
inflacdo e emprego e nem sobre a velocidade enagjueetas devem ser alcancadas.

Os choques de oferta ndo podem ser devidamenteodedos pela autoridade

monetaria. Isso acontece porque o BCB adota odr#idnflacdo (IPCA) cheio como

referéncia para o regime de metas de inflacdo. Sesdim, os choques de oferta
provocam a imediata elevacéo da taxa de jurosa@eda pelo BCB.

A formacéo das expectativas inflacionarias utilzaelo BCB é deficitaria, tendo em
vista a participacdo apenas dos agentes econduhicosercado financeiro (bancos e
sistema financeiro). Estes agentes podem influerciaxa de juros para cima caso
entrem em acordo apresentando expectativas inflagas altas em beneficio préprio.

A partir desta estrutura de governanca os aut@@stam trés problemas:
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1) O BCB, além da autonomia no uso dos instrumentos @aeracionalizar a politica
monetaria, ele tem autonomia para fixar os objstd@ politica monetéaria, poder este

que deveria ser exercido apenas por representetis pelo povo.

2) As metas de inflacdo séo fixadas de forma arkatramfio respeitando o grau de
aversao da sociedade em relacéo a inflagdo e amgesgo. O autor defende que as
politicas de combate a inflacdo deveriam ser negikistas.

3) Em funcéo das baixas metas de inflacdo a taxarde ¢la economia € mantida em um
patamar muito elevado. A Selic encontra-se entrenas altas taxas de juros do

mundo visando uma taxa de inflacdo de longo prazb,@ ao ano.

Concluindo, sao apresentadas algumas solu¢fe® gamblema da estrutura de governanca

da politica monetaria brasileira:

1) Ampliagcdo da composicdo do CMN — antes do Pland ®R€E€MN era composto por
vinte membros, o0 que contribuia para uma discussdie justa e madura a respeito
das metas para a economia. Seriam incluidos comabroe do conselho segmentos
da economia que tivessem maior participacao nadade como representantes dos
trabalhadores, dos empresarios e do meio académico.

2) Adocédo de metas estaveis de inflagdo — metas rhaixas ndo seria o caminho ideal,
mas a adocdo de metas estaveis e criveis de mffamderia dar mais liberdade ao
COPOM na determinacdo da taxa de juros e consemuente contribuir para o

crescimento da demanda agregada e do produto.

3) Implementar sistema baseado no nucleo de inflagesde a implantacdo do regime
0s precos administrados vem pressionando o IPCA pana e isto ndo reflete a
realidade inflacionaria do pais. Estes precos sobmnto mais que os chamados
precos livres fazendo com que o COPOM mantenhaa da juros elevada para
conter uma inflacdo que nada tem a ver com a desmamietgada e reduzindo o ritmo

de crescimento do pais.

Esta discussé@o agrega argumentos para que 0 gaepusicione a respeito das desastrosas
taxas da economia brasileira e vem reacender dign@snento sobre 0 sucesso do regime de

metas de inflacdo na politica monetaria nacional.
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5 CONCLUSAO

Em seu aniversario de oito anos o regime de metasfldcdo no Brasil ja produziu alguns
efeitos significativos: controle da inflagdo, baigmescimento da economia e aumento do

desemprego.

O controle da inflagdo em niveis baixos esta seaguistado, mas vem gerando um efeito
desfavoravel a economia do pais devido as altas tde juros da economia. O PIB ndo vem
crescendo de forma satisfatéria nem estavel desdplantacdo do regime em 1999.

ANO | PIB | IPCA | TX DE DESEMPREGO
1994| 58| 265 5,1
1995| 42| 14,8 4,6
1996| 2,7| 9,3 5,4
1997| 36| 75 5,7
1998| -0,1| 1,7 7.6
1999| 0,8| 8,94 12,1
2000| 44| 5,97 11,0
2001| 14| 7.6 11,2
2002| 15| 12,53 11,7
2003| -0,22 9,3 12,3
2004| 52| 7.6 11,4
2005| 2,3| 5,69 9,8
2006| 3,7| 3,14 10,0

Quadro 5 — Indicadores econdmicos — 1994/2006
Fonte: IBGE
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Este comportamento insatisfatério da taxa de arestio do PIB é uma das principais criticas
ao regime de metas de inflagdo. A politica econdm@m sendo excessivamente restritiva e
demorando em trazer a taxa de juros da economia patamar mais baixo, o que elevaria o
investimento e consequentemente o PIB, melhorar@o s 0os numeros da economia
(consumo, renda, emprego), como também, aumentandwredibilidade dos agentes

econdmicos na autoridade monetaria.

Outro efeito relevante que os dados demonstrana@rento da taxa de desemprego apoés a
implantacéo do regime (dados do IBGE podem serreédes na tabela acima). O mesmo
fator que vem provocando o baixo desempenho deoataresta também ligado ao aumento
do desemprego: os baixos investimentos provocagelos pltos juros da economia impedem a
geracdo de novas vagas para absorver o aumentd&EMa(Fpulacdo Economicamente
Ativa).

Outro entrave ao desenvolvimento do pais trazida gmta discussdo € a estrutura de
governanca adotada no Brasil e tratada por Cura@cergo (2005). Eles apontam algumas
solugdes que viabilizariam de forma mais eficanredacao do regime de metas de inflagédo:
ampliacdo da composi¢cdo dos membros do CMN; adibgdnetas mais estaveis e viaveis de
inflac@o; e implementacdo de um sistema baseaddcieo de inflagéo.

O sucesso do regime no controle da inflagcdo tnewé¢hor desempenho para a economia
quando acompanhado das mudancas sugeridas poroGufckiro, além da diminuicdo dos
juros e do aumento do investimento nos setoresiridl) tecnoldgico, educacional e cultural.
As outras variaveis acompanhariam o desenvolvimdotpais e o regime se adequaria as

necessidades de crescimento da economia brasileira.
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Anexo |

Histérico das taxas de juros fixadas pelo Coponoéugéo da taxa Selic
Meta SELIC TBAN Taxa SELIC

nO
1262
1252
1242
1232
1222
1212
1202
1192
1182
1172
1162
1152
1142
1132
1122
1112
1102
1092
1082
1072
1062
1052
1042
1032
1022
1012
1002
992
982
972
962
952
942
932
922
912
902
892
882
872
862
852
842
832
822

Reuniao
data viés

18/04/2007
07/03/2007
24/01/2007
29/11/2006
18/10/2006
30/08/2006
19/07/2006
31/05/2006
19/04/2006
08/03/2006
18/01/2006
14/12/2005
23/11/2005
19/10/2005
14/09/2005
17/08/2005
20/07/2005
15/06/2005
18/05/2005
20/04/2005
16/03/2005
16/02/2005
19/01/2005
15/12/2004
17/11/2004
20/10/2004
15/09/2004
18/08/2004
21/07/2004
16/06/2004
19/05/2004
14/04/2004
17/03/2004
18/02/2004
21/01/2004
17/12/2003
19/11/2003
22/10/2003
17/09/2003
20/08/2003
23/07/2003
18/06/2003
21/05/2003
23/04/2003
19/03/2003 alta

Periodo de vigéncia

19/04/2007 -
08/03/2007 - 18/04/2007
25/01/2007 - 07/03/2007
30/11/2006 - 24/01/2007
19/10/2006 - 29/11/2006
31/08/2006 - 18/10/2006
20/07/2006 - 30/08/2006
01/06/2006 - 19/07/2006
20/04/2006 - 31/05/2006
09/03/2006 - 19/04/2006
19/01/2006 - 08/03/2006
15/12/2005 - 18/01/2006
24/11/2005 - 14/12/2005
20/10/2005 - 23/11/2005
15/09/2005 - 19/10/2005
18/08/2005 - 14/09/2005
21/07/2005 - 17/08/2005
16/06/2005 - 20/07/2005
19/05/2005 - 15/06/2005
22/04/2005 - 18/05/2005
17/03/2005 - 21/04/2005
17/02/2005 - 16/03/2005
20/01/2005 - 16/02/2005
16/12/2004 - 19/01/2005
18/11/2004 - 15/12/2004
21/10/2004 - 17/11/2004
16/09/2004 - 20/10/2004
19/08/2004 - 15/09/2004
22/07/2004 - 18/08/2004
17/06/2004 - 21/07/2004
20/05/2004 - 16/06/2004
15/04/2004 - 19/05/2004
18/03/2004 - 14/04/2004
19/02/2004 - 17/03/2004
22/01/2004 - 18/02/2004
18/12/2003 - 21/01/2004
20/11/2003 - 17/12/2003
23/10/2003 - 19/11/2003
18/09/2003 - 22/10/2003
21/08/2003 - 17/09/2003
24/07/2003 - 20/08/2003
19/06/2003 - 23/07/2003
22/05/2003 - 18/06/2003
24/04/2003 - 21/05/2003
20/03/2003 - 23/04/2003

% a.a. % a.m

12,50
12,75
13,00
13,25
13,75
14,25
14,75
15,25
15,75
16,50
17,25
18,00
18,50
19,00
19,50
19,75
19,75
19,75
19,75
19,50
19,25
18,75
18,25
17,75
17,25
16,75
16,25
16,00
16,00
16,00
16,00
16,00
16,25
16,50
16,50
16,50
17,50
19,00
20,00
22,00
24,50
26,00
26,50
26,50
26,50

1,38
1,36
1,89
1,43
1,75
1,64
1,92
1,69
1,77
2,11
1,66
1,01
1,60
1,71
1,37
1,44
1,80
1,37
1,35
1,69
1,37
1,20
1,63
1,27
1,11
1,44
1,12
1,17
1,46
1,11
1,41
1,13
1,08
1,21
1,39
1,28
1,38
1,81
1,58
1,74
2,21
1,87
1,78
2,16

12,68
12,93
13,19
13,67
14,17
14,67
15,18
15,72
16,50
17,26
18,00
18,49
18,98
19,48
19,74
19,75
19,73
19,75
19,51
19,24
18,75
18,25
17,74
17,23
16,71
16,23
15,90
15,83
15,79
15,79
15,80
16,09
16,28
16,30
16,32
17,32
18,84
19,84
21,84
24,32
25,74
26,27
26,32
26,32

51



812 19/02/2003
802 22/01/2003
792 18/12/2002
782 20/11/2002
772 23/10/2002
76%ex. 14/10/2002
752 18/09/2002
742 21/08/2002 baixa
732 17/07/2002
722 19/06/2002 baixa
712 22/05/2002
702 17/04/2002
692 20/03/2002
682 20/02/2002
672 23/01/2002
662 19/12/2001
652 21/11/2001
642 17/10/2001
632 19/09/2001
622 22/08/2001
612 18/07/2001
60?2 20/06/2001 baixa
592 23/05/2001
582 18/04/2001
572 21/03/2001
562 14/02/2001
552 17/01/2001
542 20/12/2000
532 22/11/2000
522 18/10/2000
512 20/09/2000
502 23/08/2000
492 19/07/2000

20/02/2003 - 19/03/2003
23/01/2003 - 19/02/2003
19/12/2002 - 22/01/2003
21/11/2002 - 18/12/2002
24/10/2002 - 20/11/2002
15/10/2002 - 23/10/2002
19/09/2002 - 14/10/2002
22/08/2002 - 18/09/2002
18/07/2002 - 21/08/2002
20/06/2002 - 17/07/2002
23/05/2002 - 19/06/2002
18/04/2002 - 22/05/2002
21/03/2002 - 17/04/2002
21/02/2002 - 20/03/2002
24/01/2002 - 20/02/2002
20/12/2001 - 23/01/2002
22/11/2001 - 19/12/2001
18/10/2001 - 21/11/2001
20/09/2001 - 17/10/2001
23/08/2001 - 19/09/2001
19/07/2001 - 22/08/2001
21/06/2001 - 18/07/2001
24/05/2001 - 20/06/2001
19/04/2001 - 23/05/2001
22/03/2001 - 18/04/2001
15/02/2001 - 21/03/2001
18/01/2001 - 14/02/2001
21/12/2000 - 17/01/2001
23/11/2000 - 20/12/2000
19/10/2000 - 22/11/2000
21/09/2000 - 18/10/2000
24/08/2000 - 20/09/2000
20/07/2000 - 23/08/2000

482 uso/baixal0/07/2000 - 19/07/2000

20/06/2000 baixa
478 24/05/2000
468 19/04/2000

21/06/2000 - 07/07/2000
25/05/2000 - 20/06/2000
20/04/2000 - 24/05/2000

458 uso/baixa29/03/2000 - 19/04/2000

22/03/2000 baixa
444 16/02/2000
432 19/01/2000
424 15/12/1999
412 10/11/1999
408 06/10/1999 baixa
392 22/09/1999
382 01/09/1999
372 28/07/1999
362 23/06/1999 baixa

23/03/2000 - 28/03/2000
17/02/2000 - 22/03/2000
20/01/2000 - 16/02/2000
16/12/1999 - 19/01/2000
11/11/1999 - 15/12/1999
07/10/1999 - 10/11/1999
23/09/1999 - 06/10/1999
02/09/1999 - 22/09/1999
29/07/1999 - 01/09/1999
24/06/1999 - 28/07/1999

352 uso/baixa09/06/1999 - 23/06/1999

26,50
25,50
25,00
22,00
21,00
21,00
18,00
18,00
18,00
18,50
18,50
18,50
18,50
18,75
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
18,25
16,75
16,25
15,75
15,25
15,25
15,75
16,50
16,50
16,50
16,50
16,50
17,00
17,50
18,50
18,50
18,50
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,50
19,50
21,00
22,00

1,68
1,81
2,05
1,58
1,44
0,53
1,18
1,31
1,64
1,35
1,26
1,62
1,28
1,38
1,25
1,60
1,39
1,60
1,32
1,32
1,74
1,34
1,17
1,45
1,11
1,30
1,13
1,05
1,21
1,41
1,16
1,16
1,53
0,50
0,76
1,28
1,57
1,09
0,28
1,59
1,45
1,74
1,67
1,59
0,69
1,00
1,78
1,90
0,87

26,30
25,36
24,90
21,90
20,90
20,90
17,90
17,87
17,86
18,40
18,07
18,35
18,45
18,80
19,05
19,05
19,05
19,05
19,07
19,04
18,96
18,31
16,76
16,30
15,84
15,20
15,19
15,76
16,38
16,56
16,60
16,54
16,51
16,96
17,34
18,39
18,55
18,60
18,94
18,88
18,87
19,00
18,99
18,87
19,01
19,52
19,51
20,88
21,92

52



19/05/1999 baixa 20/05/1999 - 08/06/1999
uso/baixal3/05/1999 - 19/05/1999
uso/baixal0/05/1999 - 12/05/1999
uso/baixa29/04/1999 - 07/05/1999

14/04/1999 baixa 15/04/1999 - 28/04/1999
uso/baixa06/04/1999 - 14/04/1999
uso/baixa25/03/1999 - 05/04/1999

04/03/1999 baixa 05/03/1999 - 24/03/1999

342

332

322 18/01/1999
312 16/12/1998
302 11/11/1998
202 07/10/1998
28%x. 10/09/1998

272 02/09/1998
262 29/07/1998
252 24/06/1998
242 20/05/1998
232 15/04/1998
222 04/03/1998
212 28/01/1998
202 17/12/1997
192 19/11/1997
18%ex. 30/10/1997

178 22/10/1997
162 17/09/1997
1528 20/08/1997
142 23/07/1997
132 18/06/1997
122 21/05/1997
118 16/04/1997
102 19/03/1997
92 19/02/1997
82 22/01/1997
72 18/12/1996
62 27/11/1996
52 23/10/1996
42 23/09/1996
32 21/08/1996
22 30/07/1996
12 26/06/1996

19/01/1999 - 04/03/1999
17/12/1998 - 18/01/1999
12/11/1998 - 16/12/1998
08/10/1998 - 11/11/1998
11/09/1998 - 07/10/1998
03/09/1998 - 10/09/1998
30/07/1998 - 02/09/1998
25/06/1998 - 29/07/1998
21/05/1998 - 24/06/1998
16/04/1998 - 20/05/1998
05/03/1998 - 15/04/1998
29/01/1998 - 04/03/1998
02/01/1998 - 28/01/1998
01/12/1997 - 31/12/1997
31/10/1997 - 30/11/1997
01/11/1997 - 30/11/1997
01/10/1997 - 30/10/1997
01/09/1997 - 30/09/1997
01/08/1997 - 31/08/1997
01/07/1997 - 31/07/1997
01/06/1997 - 30/06/1997
01/05/1997 - 31/05/1997
01/04/1997 - 30/04/1997
01/03/1997 - 31/03/1997
01/02/1997 - 28/02/1997
01/01/1997 - 31/01/1997
01/12/1996 - 31/12/1996
01/11/1996 - 30/11/1996
01/10/1996 - 31/10/1996
01/09/1996 - 30/09/1996
01/08/1996 - 31/08/1996
01/07/1996 - 31/07/1996

23,50
27,00
29,50
32,00
34,00
39,50
42,00
45,00
25,00
29,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,75
21,00
21,75
23,25
28,00
34,50
38,00
2,90
3,05
1,58
1,58
1,58
1,58
1,58
1,58
1,58
1,58
1,62
1,66
1,70
1,74
1,78
1,82
1,88
1,90
1,90

1,09
0,47
0,31
0,77
1,05
0,93
0,84
2,08

41,00 3,98
36,00 2,16
42,25 3,02
49,75 3,26
49,75 2,58
29,75 0,45
25,75 1,76
28,00 1,86
29,75 1,85
35,25 1,92
38,00 2,74
42,00 2,72
43,00 2,43

3,15
3,23
1,78
1,78
1,78
1,78
1,78
1,78
1,78
1,78
1,80
1,84
1,88
1,90
1,90
1,93

2,97
3,18
(5)

1,53
1,59
1,59
1,60
1,61
1,58
1,66
1,64
1,67
1,73
1,80
1,80
1,86
1,90
1,97
1,93

23,36
26,96
29,53
31,91
33,92
39,42
41,96
44,95
37,34
29,21
34,93
42,12
40,18
25,49
19,25
20,45
21,23
23,16
27,51
34,20
37,47
39,87
45,67
(5)
19,05
19,81
20,78
19,04
21,08
21,91
21,84
24,11
26,14
21,73
23,94
25,27
23,48
25,40
25,01
23,28

53

(1) No periodo de 1/7/96 a 4/3/99, o COPOM fixa¥B& e, a partir de 5/3/99, com a extingdo destaopagslivulgar a

meta para a Taxa SELIC para fins de politica moizetar

(2) A TBAN foi criada em 28/8/96 e extinta em 4£3/9
(3) Taxa de juros acumulada no periodo.

(4) Taxa média diaria de juros, anualizada com bas@52 dias Uteis.
(5) As taxas de juros fixadas na 172 reunido néamm em vigor.
(6) A partir de 2/01/98, as taxas de juros passarasr fixadas na expressao anual.

Convencao:

ex. - Reunido Extraordinaria

baixa - Reunido em que a meta para a Taxa SELIGé&ld com viés de baixa.

alta - Reunido em que a meta para a Taxa SELICxkildi com viés de alta.
viés - Utilizacdo da faculdade para alterar a rpata a Taxa SELIC entre reunides do COPOM.
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