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RESUMO

Esta monografia investiga a evolucdo da politica monetéria no Brasil, analisando seu
papel na estabilizagdo macroecondmica e controle da inflacdao. Para isso, o estudo percorre os
diferentes momentos da macroeconomia brasileira, desde os planos de estabilizacdo das
décadas de 1980 e 1990 até a adogdo do regime de metas de inflagdo em 1999 e seus
desdobramentos até 2024. O trabalho apresenta uma revisao tedrica sobre os principais modelos
que orientam a condug¢ao da politica monetaria, além de examinar os desafios enfrentados pelo
Banco Central diante de cenarios adversos. Com base em uma abordagem critica e analitica, o
estudo busca compreender as circunstancias em que a meta de inflagdo ndo foi cumprida e os
fatores que influenciaram tais desvios, oferecendo uma visdo abrangente sobre a efetividade da

politica monetaria no pais.

Palavras-chave: Politica Monetaria, Inflagdo, Economia Brasileira, Regime de Metas de

Inflagdo.



ABSTRACT

This monograph investigates the evolution of monetary policy in Brazil,
analyzing its role in macroeconomic stabilization and inflation control. To this end, the
study examines different phases of Brazilian macroeconomics, from the stabilization
plans of the 1980s and 1990s to the adoption of the inflation targeting regime in 1999
and its developments up to 2024. The research presents a theoretical review of the main
models that guide the conduct of monetary policy, as well as an examination of the
challenges faced by the Central Bank in adverse scenarios. Through a critical and
analytical approach, the study seeks to understand the circumstances in which the
inflation target was not met and the factors that contributed to such deviations, providing

a comprehensive perspective on the effectiveness of monetary policy in the country.

Keywords: Monetary Policy, Inflation, Brazilian Economy, Inflation Targeting Regime.
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1. INTRODUCAO

A politica monetaria desempenha um papel central na estabilizagdo macroecondmica de
um pais, influenciando variaveis fundamentais como inflagdo, taxa de juros e crescimento
econdmico. No caso do Brasil, a condug¢do da politica monetdria tem sido historicamente
desafiadora, em razao da vulnerabilidade do pais a choques externos, da volatilidade do regime
cambial e da instabilidade inflacionaria que marcou grande parte do século XX. A transi¢ao de
um cenario de hiperinflacdo para um ambiente de relativa estabilidade de precos demandou
sucessivas reformas e a implementagdo de um arcabougo institucional robusto, culminando na
adocdo do regime de metas de inflagdo em 1999. Diante desse contexto, o presente trabalho
busca analisar a evolugao da politica monetaria brasileira, desde os periodos de descontrole

inflacionario até os desafios contemporaneos enfrentados no contexto do regime de metas.

Para compreender as nuances da politica monetaria no Brasil, ¢ fundamental recorrer a
uma revisdo tedrica que contemple os principais pensamentos econdmicos a respeito da
conducdo da politica monetaria. O primeiro capitulo da monografia abordard a literatura
académica sobre o tema, destacando as contribui¢des das escolas keynesiana, neocldssica e
monetarista, além das abordagens contemporaneas que moldam a pratica das autoridades
monetarias. Especial atengdo serd dada a teoria que fundamenta o regime de metas de inflagao,
amplamente adotado por diversos paises, incluindo o Brasil, como instrumento de ancoragem
das expectativas e controle inflaciondrio. A analise tedrica fornecerd o embasamento necessario

para compreender as decisdes de politica monetaria adotadas ao longo das ultimas décadas.

No segundo capitulo, este trabalho discutird os principais planos de estabilizagdo que
buscaram controlar a hiperinflacdo brasileira nas décadas de 1980 e 1990. Desde o Plano
Cruzado, passando pelos Planos Bresser, Verao e Collor, até a consolidacdo do Plano Real, sera
analisado o contexto macroecondmico de cada periodo, os instrumentos utilizados para o
combate a inflacdo e os desafios que impediram a sustentabilidade de algumas dessas
estratégias. O éxito do Plano Real na estabilizagdo da economia representou um divisor de
aguas, possibilitando a criacdo de um ambiente institucional mais propicio ao controle da

inflagdo e ao desenvolvimento econdmico de longo prazo.



Por fim, o terceiro capitulo se concentrara na politica monetaria brasileira sob o regime
de metas de inflagdo, com énfase nos principais desafios enfrentados desde sua implementacao
em 1999 até o ano de 2024. Serdo discutidas as condigdes macroecondmicas que influenciaram
as decisoes do Banco Central, incluindo crises externas, oscilagdes cambiais, choques de oferta
e demanda, além das politicas fiscais e seus efeitos sobre a inflacdo e os juros. Especial atengao
sera dada aos periodos em que a meta de inflacdo ndo foi cumprida, buscando identificar os

fatores que levaram a tais desvios e suas implicagdes para a credibilidade da politica monetaria.

Dessa forma, esta monografia pretende contribuir para uma compreensao mais ampla
sobre a evolugdo da politica monetaria no Brasil, evidenciando as transformagdes institucionais
e os desafios persistentes na busca pela estabilidade macroecondmica. A partir de uma revisao
da literatura, o presente trabalho busca fornecer uma visdo abrangente e critica sobre o papel
do Banco Central e a efetividade da politica monetaria no controle da inflagdo e na promogao

do crescimento sustentavel do pais.



2. REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo serd dividido em duas se¢des. A primeira tem por finalidade
apresentar a evolugao dos principais conceitos referentes as teorias macroeconémicas, que serao
0 embasamento para a analise e discussao acerca da politica monetaria no Brasil. Apds isso,
sera explorado do que consiste o regime de metas de inflagdo, tanto em seu dmbito operacional

no pais, quanto seu embasamento teorico.

2.1. EVOLUCAO DO PENSAMENTO ECONOMICO

Aqui serd feita uma revisdo literdria do pensamento keynesiano, neoclassico,
monetarista e novo-keynesiano, a fim de expor o longo debate acerca da politica monetaria e

sua fun¢dao na macroeconomia.

2.1.1. KEYNESIANISMO

O pensamento econémico de John Maynard Keynes emergiu como uma resposta critica
ao modelo classico de economia que prevalecia até a década de 1930, especialmente diante do
cenario de um desemprego em niveis elevados e persistentes durante a Grande Depressdo. Antes
de Keynes, predominava-se a crenca ortodoxa de que o mercado se autorregulava, que 0s
mecanismos de oferta e demanda eram suficientes para garantir o pleno emprego e que o papel

do Estado na economia deveria ser minimo.

No entanto, com o colapso econdmico mundial, essas ideias comegaram a ser
amplamente questionadas, e entdo Keynes (1936) desafia o pressuposto de que a economia
tenderia naturalmente para o equilibrio de pleno emprego — como sugerido pela Lei de Say —,
sugerindo que o nivel de emprego e de producdo eram determinados pela demanda agregada e
que, em situacdes de baixa demanda, a economia poderia ficar presa em um estado de

subemprego, sem que houvesse mecanismos automaticos para corrigir essa situagao.

Outros autores, como Minsky (1986), Kregel (1971) e Davidson (2002) compartilham

das teorias que formulam o keynesianismo. Nesse sentido, a economia ndo seria um sistema
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fechado e previsivel, mas consideravelmente mais complexo, sujeito a choques e flutuacdes,
sobretudo com o advento do conceito da incerteza, que desempenha um papel fundamental no

pensamento keynesiano, especialmente no que diz respeito ao investimento e a taxa de juros.

Diferentemente do risco, que pode ser mensurado e calculado, a incerteza é incalculével,
uma vez que ndo ha como prever o futuro com precisdo. Em um cenério de incerteza, os agentes
econbmicos se tornam avessos ao risco e, em periodos de crise ou expectativas negativas,
tendem a postergar ou reduzir o investimento — um dos principais componentes da demanda
agregada, responsavel por impulsionar o crescimento econdmico e o nivel de emprego.
Ademais, este cenario faz com que a moeda se torne desejavel pela flexibilidade que sua
liquidez prové, permitindo que ocorra entesouramento, o que vai de encontro com a Teoria

Quantitativa da Moeda, uma vez que a moeda passaria a ser endogena e ndo-neutra.

Quando os agentes deixam de investir devido & incerteza, a economia pode entrar em
um ciclo vicioso de retracdo econdmica, resultando em um aumento multiplicado do
desemprego e queda na renda. Além disso, a incerteza também afeta a taxa de juros, uma vez
que ela eleva a preferéncia pela liquidez dos agentes, pressionando, portanto, as taxas de juros
para cima. Assim, ela ndo apenas influencia diretamente as decisdes de investimento, mas

também as condicdes financeiras, moldando o cenario econémico de forma profunda.

A Politica Monetaria, por sua vez, ocupa um papel de destaque como um dos principais
instrumentos de intervencao estatal na economia, uma vez que esta pode causar efeitos reais na
mesma (DAVIDSON, 2002). Para Keynes, ela deveria ser utilizada de forma ativa para
controlar a oferta de moeda e, consequentemente, influenciar a taxa de juros, a qual, em sua
visdo, desempenha um papel central na determinacdo do nivel de investimento e, por extensao,
do nivel de emprego e produ¢do. Em momentos de recessao, 0 autor argumentava que o Banco
Central deveria adotar politicas monetarias expansionistas, como a reducdo das taxas de juros

e 0 aumento da oferta monetaria, para estimular o investimento privado e a demanda agregada.

No entanto, Keynes também era cético quanto a eficacia exclusiva da Politica
Monetéria, uma vez que o investimento depende da diferenga positiva entre a eficiéncia
marginal do capital (rentabilidade esperada) e a taxa de juros (custo do investimento). Dito isso,
uma expansao monetaria pode néo ser o suficiente para incentivar o investimento, caso a taxa

de juros permaneca maior do que a eficiéncia marginal do capital.
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Nesse sentido, ele defendia que a Politica Fiscal, por meio de gastos publicos diretos em
infraestrutura, satde, educacgéo e outros setores, deveria complementar a Politica Monetéaria em
momentos de crise, atuando como um motor de estimulo direto a demanda agregada. Portanto,
no modelo keynesiano, ambas as politicas deveriam ser usadas de maneira conjunta e
coordenada, com o objetivo de estabilizar a economia, evitar o desemprego em massa e garantir

0 crescimento sustentavel.

2.1.2. SINTESE NEOCLASSICA

Com o intuito de reconciliar as ideias de Keynes com o arcabougo da economia classica,
John Hicks, em 1937, publica o artigo "Mr. Keynes and the Classics: A Suggested
Interpretation". Acreditava-se que, com o uso adequado da politica monetaria e fiscal, a visao
ortodoxa da economia prevaleceria (BLANCHARD, 1988). A partir desse trabalho, ¢
desenvolvida o que seria chamada de sintese neocléssica, a qual, dentre seus autores, destacam-

se Hicks (1937), Modigliani (1944) e Hansen (1949).

As contribui¢des dos economistas neocldssicos deram origem ao modelo IS-LM, no
qual os agentes agem de maneira mecanicamente previsivel. Nele, a curva IS (Investment-
Saving) reflete o equilibrio no mercado de bens, onde a renda (ou o produto) ¢ determinada
pelas interagdes entre o consumo, o investimento € as taxas de juros. Por outro lado, a curva
LM (Liquidity Preference-Money Supply) descreve o equilibrio no mercado de moeda, onde a
oferta de moeda, definida pela politica monetaria, interage com a demanda por liquidez,
determinada pela taxa de juros e pela renda (HANSEN, 1953). Graficamente, o modelo ¢

representado a seguir:

Grafico 1 - Modelo IS-LM

LM

IS

Elaboragao do autor.
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O ponto de interse¢ao entre ambas as curvas representa o equilibrio simultaneo nos dois
mercados e define a renda e a taxa de juros de equilibrio da economia. Assim sendo, quando a
economia esta operando em um nivel abaixo do pleno emprego, a utilizacdo de politicas
monetarias e fiscais sdo eficazes pela sua capacidade de elevar a demanda agregada

(MODIGLIANI, 1944).

Entretanto, Hansen (1949) também destaca uma situagdo onde a curva IS ¢ quase ou
totalmente inelastica — demonstrando baixissima sensibilidade a taxa de juros — como
representado no grafico abaixo. Isso € visto, especialmente, em situagdes de depressao

econdmica, onde o nivel de renda é consideravelmente baixo.

Grafico 2 - Curva IS inelastica

LM

IS

Elaboragao do autor.

Dessa forma, a inelasticidade do investimento com rela¢do as mudancas na taxa de juros
faz com que a politica monetéria nao seja eficaz no estimulo da demanda agregada, deixando,

assim, de causar efeitos reais na economia.

2.1.3. MONETARISMO

O pensamento monetarista de Milton Friedman surgiu como uma rea¢do ao
keynesianismo predominante no periodo pos-Segunda Guerra Mundial e a sintese neoclassica.
Enquanto o keynesianismo colocava grande énfase no papel ativo do governo para estabilizar
a economia, Friedman (1956) defendia uma visdo mais limitada sobre o papel do governo,
sendo uma de suas criticas centrais referentes a énfase na gestao da demanda agregada por meio
de politicas fiscais discriciondrias, que, segundo ele, levavam a flutuagdes econdmicas

desnecessarias e a amplificagdo dos ciclos econdmicos.
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O monetarismo de Friedman afirmava que as tentativas de manipular a demanda
agregada eram ineficazes e prejudiciais, especialmente no longo prazo. Sendo assim, o principal
determinante da inflagdo se consistia no crescimento excessivo da oferta de moeda, e, portanto,
o controle da inflagdo deveria se dar por meio de uma politica monetaria estavel e previsivel,

rejeitando as praticas discricionarias defendidas pelos keynesianos.

Uma das principais contribui¢des de Friedman para a macroeconomia foi a introdugado
dos efeitos gerados pelas expectativas dos agentes, especialmente quanto sua teoria das
expectativas adaptativas — intimamente ligada a sua critica da curva de Phillips. Originalmente,
a curva de Phillips sugeria uma relacdo inversa entre inflacdo e desemprego, ou seja, que era
possivel reduzir o desemprego a custa de uma inflagdo mais alta. No entanto, Friedman
argumentou que essa relacdo s6 existia no curto prazo, pois no longo prazo, os agentes
econdmicos ajustariam suas expectativas de inflacio com base na experiéncia passada, um
processo que ele chamou de "expectativas adaptativas”". A medida que as expectativas de
inflag@o se ajustam, a curva de Phillips torna-se vertical no longo prazo, indicando que nao ha

trade-off sustentavel entre inflagdo e desemprego, como demonstrado no grafico 3.

Grafico 3 - Curva de Phillips

u

Elaboragao do autor

O aumento da inflacdo além de suas expectativas iniciais, resultaria apenas em uma
elevacao temporaria da producao e do emprego por meio da chamada ilusdo monetaria, até que
os agentes atualizassem suas expectativas e exigissem salarios maiores para compensar o
aumento do custo de vida. Esse ajuste restauraria o desemprego ao seu nivel natural, definido

por fatores estruturais, e deixaria a economia com niveis mais altos de inflacao.

A atuacao ideal da politica monetaria para Friedman foi amplamente discutida em seu

artigo "The Role of Monetary Policy" (1968), no qual ele argumenta que a principal fun¢ao da
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politica monetaria ndo ¢ controlar diretamente variaveis reais, como emprego ou crescimento
econdmico, mas sim garantir a estabilidade da oferta de moeda e, portanto, da taxa de inflagao.
Dessa forma, a politica monetaria deveria seguir regras claras e previsiveis, evitando
intervengdes discricionarias que pudessem criar incerteza nos mercados e gerar ciclos

econdmicos instaveis.

E proposto, entio, que o banco central deveria adotar uma regra monetiria que
permitisse o crescimento da oferta de moeda a uma taxa constante e moderada, alinhada com o
crescimento da economia, de modo a evitar tanto a inflagdo quanto a deflacao. Por fim, a politica
monetaria deveria ser independente da politica fiscal e focada unicamente no controle da oferta
de moeda, de forma a garantir a estabilidade macroecondmica. Essa separagdo clara entre as
duas politicas visava evitar a tentagdo de financiar déficits fiscais por meio da emissdo de

moeda, pratica que, segundo Friedman, seria a principal fonte de inflagdo em muitas economias.

2.1.4. NOVO-KEYNESIANISMO

A teoria novo-keynesiana surge apos o declinio da sintese neoclassica, com as
contribuicdes monetaristas, citadas anteriormente, ¢ de autores novos-classicos, como Robert
Lucas (1976), que questionavam a eficicia das intervengdes governamentais, argumentando
que os agentes econdmicos formam expectativas racionais e, consequentemente, neutralizam
os efeitos das politicas econdmicas. Ademais, os novos-classicos e os novos-keynesianos
compartilham da explica¢do de acontecimentos macroecondmicos a partir de fundamentacdo

microecondomica.

Diferentemente das expectativas adaptativas propostas por Friedman (1956), as
expectativas racionais consistem na capacidade de antecipacdo do resultado do modelo
relevante (SIMONSEN, 1980). Isto implica, para os novos-classicos, que uma mudanga na
oferta de moeda ndo poderia causar efeitos reais na economia, mesmo no curto prazo, uma vez
que os agentes a compreenderiam e ajustariam suas expectativas de modo a impossibilitar a

ocorréncia da ilusdo monetaria.

No entanto, os novos-keynesianos, como Blanchard (2000), Romer (2000) e Mankiw
(1990) argumentam que, embora a economia de mercado tenda ao equilibrio no longo prazo,
ela ¢ caracterizada pela rigidez de precos e salarios no curto prazo, que impedem o ajuste pleno
dessas variaveis. Isto posto, mesmo os agentes sendo movidos por expectativas racionais, um

aumento da oferta de moeda nao seria acompanhado por uma elevacao imediata dos pregos no
14



curto prazo, mas possibilitaria a ocorréncia de mudangas na produtividade e no emprego, ainda

que isso ndo se sustente no longo prazo.

Uma das principais contribui¢des da teoria novo-keynesiana esta no modelo de trés
equagoes, que oferece uma visao integrada do funcionamento macroecondomico. Este modelo ¢
composto pela curva IS, que descreve o equilibrio no mercado de bens e servigos; pela curva
de Phillips (PC), que reflete a relagdo entre desemprego e inflagdo; e pela regra monetaria (MR),
que descreve a fun¢do de reacdo da politica monetaria ao comportamento da inflagao e da

atividade econOmica.

A curva IS equaciona a demanda agregada da economia, considerando que as decisdes
de consumo e investimento dos agentes estdo ancoradas em expectativas sobre o futuro e nas
taxas de juros reais. J& a curva de Phillips € central para a anélise novo-keynesiana, pois inclui
as expectativas de inflagdo, capturando a ideia de que as rigidezes nominais, como salarios e
precos, ajustam-se lentamente. Essas rigidezes sdo essenciais para a compreensdo das
flutuagdes econdmicas no curto prazo, uma vez que o ajuste incompleto de pregos e salarios
provoca desequilibrios que resultam em variagdes na producdo e no emprego. A rigidez de
pregos, em particular, faz com que choques de demanda ndo sejam absorvidos
instantaneamente, levando a alteracdes nas quantidades produzidas antes que os precos se
ajustem, o que justifica a intervengdo de politicas econdmicas. Por fim, a Regra Monetaria,
baseada na regra de Taylor, guia a reacao dos bancos centrais de forma sistematica as variagcoes
da inflagdo e do hiato do produto, ajustando a taxa de juros para estabilizar a economia
(CARLIN; SOSKICE, 2006). Assim sendo, nao ha simultaneidade na mecanica do modelo: a
demanda define a inflagdo, que define a taxa de juros, que, por sua vez, define o produto

(ROMER, 2000).

No que tange a atuacdo da politica monetaria, para os novos-keynesianos, esta deve ser
conduzida de forma independente, com foco na estabilidade de pre¢os e no controle das
expectativas inflaciondrias, para minimizar os custos associados a rigidez de pregos e salarios,

utilizando de metas inflaciondrias para tal.

2.2. REGIME DE METAS DE INFLACAO

Baseado na experiéncia da Nova Zelandia em 1990 e de outros paises como Canada,

Reino Unido e Suécia ao longo da década, o Brasil passou a adotar o regime de metas como
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principal direcionador da politica monetaria a partir de 21 de Junho de 1999, com a finalidade

de garantir o equilibrio do nivel geral de precos (BRASIL, 2023).

Conforme o Decreto Presidencial n® 3.088 e a Resolugao n°® 2.615, cabe ao Conselho
Monetario Nacional (CMN) definir anualmente as metas a serem seguidas, assim como seus
respectivos intervalos de tolerancia, até 30 de Junho do ano anterior. O indice utilizado para
estipular tais metas é o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado de janeiro
a dezembro. Quanto ao cumprimento das metas, o Banco Central do Brasil (BCB) ¢ encarregado
de as alcancar e, para isso, utiliza como instrumento principal a variagao da taxa basica de juros
através da compra e venda de titulos publicos. Isto, por sua vez, afeta o custo do crédito e o
consumo, visando impactar a demanda agregada e, consequentemente, guiar as expectativas de

inflacdo em dire¢ao a meta (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999).

As alteracdes mencionadas na taxa Selic sdo determinadas por meio de reunides
realizadas oito vezes por ano entre o Comité de Politica Monetaria (Copom), as quais t€ém suas
atas divulgadas publicamente. Nessas reunides, variaveis como a expectativa de inflagdo, o
hiato do produto e a inflacao corrente, sao analisadas a fim de avaliar os fatores determinantes

da inflacdo e sua provavel trajetdria no horizonte relevante (BRASIL, 2023).

Em casos de descumprimento da meta estabelecida pelo CMN, o Presidente do BCB
deve redigir uma carta aberta ao Ministro da Fazenda, deixando publico as razdes pelo

descumprimento e o que sera feito para retornar a meta.

“A principal justificativa para a estrutura implementada € a necessidade de
desenvolver credibilidade para a condugdo da politica monetaria, o que por sua vez
esta relacionado, de forma direta, com a histéria de lhaneza do BC. No caso de o BC
obter sucesso ao longo dos anos no alcance das metas para inflagdo, isso implica
conquista de reputacdo. Essa reputagdo ¢ muito importante nesse sistema porque os
agentes passam a acreditar que a autoridade monetaria serd capaz de controlar a
inflacdio futura, o que, por conseguinte, revela ganho de credibilidade.”
(MENDONCA, 2007, p. 432)

A credibilidade e a previsibilidade da politica monetaria sdo fatores de grande relevancia
para ancorar as expectativas dos agentes econdmicos, o que influencia diretamente na conducao
e na eficécia do regime de metas. Isto posto, a transparéncia na comunica¢do do Banco Central
desempenha um papel fundamental ao utilizar medidas de prestagdo de contas, como as atas de
reunides do Copom e a exigéncia de retratacdo em caso de descumprimento da meta (SILVA;

HENNINGS; GUTIERREZ, 2009).
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Embora a teoria econdmica ainda apresente divergéncias, desde o fim da década de 1980

surgiram evidéncias de um novo consenso na macroeconomia, a partir de modelos novos-

keynesianos (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999). Isto implica na aceitagdao da neutralidade

da politica monetaria no longo prazo e sua nado-neutralidade no curto prazo. Sob essa

perspectiva, bancos centrais ao redor do mundo passaram a adotar o controle da inflagdo como

prioridade em suas politicas monetarias.

Taylor (1997) resumiu esse nucleo essencial da macroeconomia moderna em cinco

elementos centrais:

ii.

iil.

1v.

O produto real de longo prazo, ou produto potencial, pode ser entendido através
do modelo de crescimento neoclassico com tecnologia enddgena;

Nao hé um trade-off permanente entre inflagdo e desemprego. Assim, enquanto
a politica monetaria influencia a inflacdo, ela ¢ neutra para variaveis reais em
horizontes de longo prazo. Este principio, de grande importancia pratica para a
politica econdmica, sugere que os bancos centrais devem adotar e perseguir uma
meta de inflagdo de longo prazo;

No curto prazo, ha um trade-off entre inflagdo e desemprego. Isto posto, a Curva
de Phillips ¢ admitida. Ainda que hajam discussdes a respeito de sua causa, esse
efeito ¢ atribuido majoritariamente a rigidez temporaria de precos e salarios.
Diante disso, a politica monetaria deve garantir a estabilidade no crescimento da
demanda agregada, reduzindo flutuag¢des no produto real e na inflagao;

As expectativas de inflagdo e de futuras decisdes politicas sdo enddgenas e
quantitativamente significantes. Isso significa que a politica econdmica molda
fortemente as expectativas dos agentes, sendo estas essenciais para compreender
os efeitos das politicas monetaria e fiscal;

Os policymakers devem fazer mudancas graduais seguindo regras claras. Em
termos de politica monetaria, isso implica decisdes fundamentadas em uma
funcdo de reacgdo, ajustando a taxa de juros de curto prazo conforme os eventos

econdmicos.

A percepgao de Taylor sobre o comportamento pratico dos bancos centrais ndo apenas

foi incorporada aos modelos macroecondmicos, como também veio a adquirir uma

fundamentagdo microecondmica, como exposto por Ramos (2023). Dessa forma, o modelo
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consiste em trés equagdes: CP (Curva de Phillips), IS (Investment-Saving) e MP (Optimal
Monetary Policy).

A Curva de Phillips descreve a relagao inversa entre inflagao e hiato do produto, ou
desemprego, no curto prazo. Portanto, ¢ possivel fazer um paralelo a Oferta Agregada que,
também no curto prazo, constata uma relagdo positiva entre inflacdo e nivel de emprego.

Podemos expressa-la da seguinte forma (RAMOS, 2023):

e =m¢ + .Bn(yt _ytpe) + &
Onde:

e 1, representa a taxa de inflacdo no periodo t;
e 17 representa a taxa esperada de inflagdo no periodo t;
e [3, representa o coeficiente que indica a sensibilidade de inflagdo ao hiato do
produto, quanto maior a rigidez dos precos menor sera fB;
pe . , .
e Yy, — Y, representao hiatodo produto no periodo t, em termos percentuais, onde
pe se refere ao produto potencial;

e &g representa os choques temporarios de oferta.

Isso indica que a inflacdo corrente depende positivamente do hiato do produto (y; —
yF€) e das expectativas de inflagdo (). Quando o produto estd acima do seu nivel potencial
(v: — yF¢ > 0), ocorrem pressdes inflacionarias devido ao aumento dos custos de produgio e
da demanda por bens e servicos. Os choques temporarios de oferta (&5) representam pressoes
inflacionarias que nao estdo diretamente relacionadas ao hiato do produto, como variagdes nos

precos das commodities por fatores climaticos ou sazonais.

A curva IS representa o equilibrio no mercado de bens e servicos, onde o nivel de
demanda agregada ¢ afetado negativamente pela taxa de juros real, podendo ser expressa do

seguinte modo (RAMOS, 2023):

_ .,P€ : e :
Ve =Vt _a(lN,t — Ty — le) + &p

Onde:
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e « representa a sensibilidade do nivel de atividade a variagdes na taxa real de
juros;

e iy, representa a taxa nominal de juros no periodo t;

e [, representa a taxa real de juros de equilibrio;

e ¢p representa os choques de demanda.

Esta representacao da IS considera que a expectativa da inflagdo futura influencia nas
decisdes de consumo e investimento dos agentes, em contraponto a outras versdes que

consideram apenas a taxa de inflagdo corrente na economia.

Se tratando da Regra de Taylor, esta pode ser apresentada como (RAMOS, 2023):

int = (e + my) + Bper(mi — ) + Bpcy (Ve — J’tpe)
Onde:

e 1, representa a meta de inflagdo;
e fpcr representa a aversdo do banco central a taxa de inflagdo;

® Bpcy representa a aversdo ao desvio do produto;

Posto isso, nota-se que, ao enfrentar expectativas de inflacdo acima da meta, o BC
aumenta a taxa nominal de juros, o que reduz o hiato do produto e direciona a inflagdo de volta
ameta. Na Curva de Reagdo, o Banco Central também responde ao nivel de produto: caso esteja
acima do potencial, os juros sdo elevados para evitar pressoes inflacionarias; em contrapartida,
se a inflacdo e o produto estiverem abaixo da meta e do potencial, respectivamente, os juros sao

reduzidos.

No entanto, essa seria uma abordagem ad hoc da conduta dos bancos centrais. Para
fundamentar microeconomicamente o modelo, seria necessdrio definir uma funcio objetivo
que, no caso do BC, seria de minimizar os desvios do produto de seu nivel potencial e da
inflacdo de sua meta, em conjunto com a especificagdo de uma restri¢ao, sendo a Curva de
Phillips a mais adequada. Ao resolver o problema, chega-se ao que seria a MP, ou Regra Otima

de Politica Monetaria, expressa a seguir (RAMOS, 2023):

_ﬁBﬂ _ Pe

Ty =Ty B o=y )
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Por fim, ainda que o compromisso oficial dos bancos centrais seja para com o controle

BBC,y

da inflacdo, isso ndo ¢ feito sem considerar os efeitos no desvio do produto, sendo arelacao

T

que representa tal ponderagao. No caso do BCB, por exemplo, isto € visto ao ser mencionado
publicamente que, para possibilitar que a meta de inflagdo de 2023 fosse cumprida, seria
necessario a elevagdo da taxa Selic para 26,5%, em contraponto ao valor adotado de 13,75%, o
que resultaria em um crescimento do PIB de 2,3 p.p. a menos do que o verificado no periodo

(BRASIL, 2023).

3. O CONTROLE DA HIPERINFLACAO

A partir de 1973, o Brasil enfrentou um aumento acentuado da inflagao, influenciado
por choques externos e internos, como os choques do petréleo (1973 e 1979), o aumento das
taxas de juros internacionais nos anos 1980, mudancas cambiais e a utilizagdo de mecanismos
de indexagdo. Nos primeiros anos da década de 1980, notou-se que a relagdo inversa entre
inflacdo e crescimento econdmico nao se confirmava, uma vez que a inflagdo persistia tanto

durante recessdes quanto em periodos de expansao.

Com o objetivo de estabilizar a economia e controlar o crescimento acelerado do nivel
geral de precos, foram criados cinco principais Planos: Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao
(1989), Collor (1990 e 1991) e Real (1994). Destes, apenas o ultimo se provou eficaz para o

conter o avango descontrolado da inflagao.

Neste capitulo, os planos econdmicos serdo explorados em duas se¢des: a primeira sera
destinada aos planos realizados entre 1986 e 1991, enquanto a segunda abordard

exclusivamente o Plano Real.

3.1. TENTATIVAS FRUSTRADAS DE ESTABILIZACAO DA ECONOMIA

Em um momento de transi¢do entre a ditadura militar (1964-1985) e o regime
democratico, José Sarney assume a presidéncia do Brasil em 1985. Economicamente, a
principal preocupagdo de seu governo se tratava do combate a inflagdo, que havia alcancado
um valor acumulado anual de 215,26% em 1984, de acordo com IPEADATA. Isto posto, o
contexto econdomico do pais era de um mercado relativamente fechado e de forte dependéncia
de financiamentos externos, um problema exacerbado pela crise do México (1982), a qual

elevou consideravelmente os juros internacionais e retraiu os fluxos de capital para economias
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emergentes (CAMARA; SALAMA, 2005). Frente ao cenério exposto, trés planos heterodoxos

de contencao inflacionaria foram implementados ao longo do mandato de Sarney.

O primeiro deles se tratava do Plano Cruzado (1986), o qual consistia em um conjunto
de medidas que combinavam o congelamento de pregos e salarios com uma reforma monetaria.
Nesta, foi instituida uma nova moeda, denominada de Cruzado, com paridade de 1 para 1000
com o Cruzeiro, moeda vigente no pais até entdo. Além disso, a taxa de cambio em vigor no dia
anterior foi fixada, com o objetivo de aumentar a previsibilidade de pregos das importagdes e
exportagcdes de forma a facilitar o controle da inflagdo (GREMAUD; VASCONCELLOS;
TORNETTO, 2007).

Assim como sugeria a escola de economia da PUC-RJ, o direcionamento adotado
durante esse periodo era de que o componente da inflacdo passada, inercial, seria a verdadeira
causa da inflacdo e de que o déficit publico havia pouca relevancia sob o processo inflacionario
enfrentado. Dessa forma, acreditava-se que a solucdo para interromper a espiral inflacionaria
se tratava da conversdo de todos os contratos da economia para o valor médio dos ultimos

meses, implicando em uma proibi¢do de reajustes automaticos em bens, servicos e salarios.

Apesar do seu sucesso inicial, com uma queda abrupta da inflagdo durante os primeiros
meses, 0 plano Cruzado ndo foi capaz de cumprir seu objetivo. Em fun¢do do congelamento,
que persistiu por 11 meses, diversos setores da economia se encontraram com pregos defasados,
freando a producdo e causando um desequilibrio na oferta, com consequente aumento na
escassez de bens. Adicionalmente, houve um crescimento significativo da demanda interna que,
em conjunto da fixa¢do da taxa de cambio, levou a uma deterioragcdo das contas externas. Uma
vez que o déficit publico ndo era tratado como um fator relevante, houve uma conducdo
excessivamente frouxa tanto da politica fiscal quanto monetaria ao longo do periodo,
impossibilitando que houvesse o devido equilibrio de oferta e demanda, contribuindo para o

agravamento da inflacdo (GREMAUD; VASCONCELLOS; TORNETTO, 2007).

Dado o fracasso do Plano Cruzado em 1987, o Plano Bresser fora implementado como
uma nova tentativa de controle inflacionario. Posto isso, a inflacdo passou a ser tratada como
inercial e de demanda, fazendo necessario integrar ferramentas ortodoxas e heterodoxas com o
objetivo de provocar um choque desinflaciondrio na economia. Assim sendo, passaram a ser
adotadas medidas de manuteng¢do de juros reais positivos, visando conter a demanda agregada

e prevenir especulacdes, em conjunto de ajustes das contas publicas via elevagao de tarifas,
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cortes or¢amentarios e redugdo nos investimentos. Ademais, foi implementado um
congelamento de pregos e salarios por um prazo de 3 meses, sem que houvesse uma fixagdo da

taxa de cambio.

Novamente, observou-se uma reducao perceptivel da inflagdo nos primeiros meses,
porém incapaz de se manter por muito tempo. Antecipando um novo congelamento, os pregos
passaram a ser revisados preventivamente, exacerbando o desequilibrio dos pregos relativos e,
consequentemente, causando um aumento acentuado da inflagao. Nao obstante, a flexibilizagao
do congelamento possibilitou que os aumentos de tarifas, determinados no inicio do plano,
fossem incorporados aos pregos. Diante desse cenario, o governo passou a ser fortemente
pressionado por reposic¢des salariais, o que o levou a acordos com o funcionalismo publico que

impediram a queda do déficit.

Em janeiro de 1989, o governo de José¢ Sarney implementa um ultimo plano de
conten¢do, o Plano Verdo. Dentre suas medidas, destacou-se outra mudanga na moeda corrente
da economia, utilizando paridade de 1000 Cruzados para 1 Cruzado Novo, que se tornou a
moeda oficial. No curto prazo, o plano buscava conter a demanda agregada enquanto, no médio
prazo, almejava reduzir as taxas de inflacdo. Para isso, utilizou-se de mecanismos como juros
reais elevados, restri¢do de crédito ao setor privado, desindexagdao da economia e promessa de
ajuste fiscal, embora este ultimo fosse alvo de grande ceticismo devido ao contexto eleitoral.
Os pregos foram novamente congelados de forma indefinida, porém com algumas revisoes
pontuais buscando evitar distor¢des como as ocorridas em tentativas anteriores. Na tentativa de

desindexagdo, medidas econdmicas como a extingdo da URP* e da OTN foram implementadas.

Mesmo apds uma queda inicial da inflagdo, o sucesso foi ainda mais breve do que o
observado no Plano Bresser. Apesar das taxas de juros reais consideravelmente altas em
fevereiro e marco, o consumo aumentou, refletindo uma reacao antecipada associada a auséncia
de credibilidade na politica econdmica. Sob pressao dos trabalhadores, o governo realizou uma
nova rodada de reivindicagOes salariais. Paralelamente, a extingao dos indexadores eliminou os
mecanismos de coordenagdo de expectativas. Dado esse cendrio, a inflagdo volta a crescer

acentuadamente, atingindo um acumulado anual de 1.972,91% em 1989.

! A Unidade de Referéncia de Precos (URP) foi um mecanismo de indexagio criado durante o Plano
Cruzado, que reajustava os salarios e determinava os tetos para reajustes de precos.
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Eleito em 1990, Fernando Collor inicia seu plano de contencdo inflacionario no dia
seguinte a sua posse como presidente. Mesclando praticas ja conhecidas com iniciativas
controversas, o Plano Collor trouxe a reintroducao do cruzeiro como unidade monetaria, o
congelamento de precos e medidas para reduzir o déficit publico por meio da arrecadagdo
tributaria, tanto com a criagdo de novos impostos quanto por alteragdes no IPI e no IOF.
Também, pretendia-se incentivar a abertura comercial do pais a partir da criagdo da Politica
Industrial e de Comércio Exterior (PICE) e do Plano Nacional de Desestatizagdo (PND), os
quais visavam, respectivamente, proporcionar as empresas brasileiras condigdes competitivas
suficientes para enfrentar a abertura comercial sem necessitar de amparo estatal e reduzir a
divida publica por meio da privatizacdo de empresas estatais. Entretanto, sem incentivos as
exportagcdes, houve uma deterioracao substancial do saldo da Balanga Comercial. Esse
desequilibrio demandou financiamento externo para o déficit em transagdes correntes,
obrigando o Banco Central a atuar no mercado cambial e ocasionando uma expressiva

desvaloriza¢ao da moeda, que, por sua vez, acelerou o processo inflacionario.

Isto posto, a medida mais simbolica adotada se trata do “sequestro de liquidez”, que
congelou aplicagdes financeiras acima de 50.000 cruzeiros por 18 meses. Esta, apesar de

controversa, continha uma fundamentacao teérica, como explicado por Carvalho (2000):

“A proposta de bloquear a liquidez dos ativos financeiros, contudo, ndo apareceu do
nada, ndo foi uma "invencdo" tirada do vazio em face do quadro particularmente
adverso daquele momento, como afirmariam depois alguns dos seus criticos. Ao
contrario, estava muito ligada ao debate econémico brasileiro dos anos 1980, por trés
grandes vertentes: a tendéncia de remonetizagdo acelerada nos casos de desinflagdo
abrupta e as dificuldades para controla-la e evitar seus efeitos negativos sobre a
estabilizacdo dos precos; as implicagdes da elevada liquidez dos haveres financeiros,
a chamada moeda indexada; e o rapido crescimento da divida mobiliaria interna e seu
precario esquema de refinanciamento didrio no mercado monetario.” (CARVALHO,
2000, p. 113)

Contudo, o efeito pratico das politicas adotadas foi semelhante a dos planos anteriores:
uma reducdo inicialmente visivel da inflagdo, acompanhada de um expressivo crescimento ao
longo do ano, atingindo um valor acumulado de 1.620,97% em 1990. Frente a essa situagao,
em janeiro do ano seguinte o governo anunciou um novo plano de ajuste econdmico,
fundamentado em trés pilares interligados: desindexagdo, novo congelamento de precos e
salarios ¢ uma reforma no sistema financeiro. Mais uma vez, tais medidas nao obtiveram €xito

(CARVALHEIRO, 2002).

O fracasso no controle da inflacdo, somado ao surgimento de escandalos de corrupgao

e o aumento da insatisfagdo popular levou Fernando Collor a sofrer o primeiro processo de
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impeachment presidencial do Brasil, em outubro de 1992. O entdo vice presidente Itamar
Franco assume o poder em um cenario econdmico instavel, marcado pela falta de credibilidade
nas politicas econdmicas e por uma inflacdo descontrolada, que alcangcou o maior nivel da

historia em 1993.

Tabela 1 - Taxa de inflagao no Brasil 1984 — 1993

1084 1085 1986 1987 1088
215.26% | 24223% | 79,06% | 363.41% | 980.21%
1080 1000 1001 1002 1003
1972.91% (1620.97% | 472.70% |1119.10% |2477.15%

Fonte: IPEADATA; Elaboracao do autor.

E notavel que os planos econdmicos implementados até entdo possuiam diversas
semelhancas em sua estrutura, destacando-se: o congelamento de pregos e salarios, com o
objetivo interromper o ciclo inflacionario de forma imediata; o uso de reformas monetarias,
com a criagdo de novas moedas que buscavam romper com a memoria inflacionaria; e a
tentativa de desindexa¢@o da economia. Todos, também, falharam com o objetivo de controlar

a crescente pressdo inflacionaria do pais.

3.2. O PLANO REAL

Com o fracasso dos planos anteriores, Itamar Franco necessitava de uma abordagem
diferente para o problema da inflagdo no Brasil. Assim sendo, durante o segundo semestre de
1993, a responsabilidade para tal foi atribuida ao entao Ministro da Fazenda Fernando Henrique
Cardoso, o qual reuniu uma equipe com o objetivo de elaborar um plano econémico que nao
incorresse nos erros de seus antecessores. Destaca-se a presenca de André Lara Resende,
Gustavo Franco, Pérsio Arida e Edmar Bacha em seu desenvolvimento. O Plano Real, como foi
nomeado, se tratava de uma mudanga estrutural na economia brasileira conduzida de maneira

gradual, separada em trés principais etapas:

A primeira se tratava do ajuste fiscal, sendo tratado como uma fase preparatoria,
essencial para a sucessao das proximas etapas. A estratégia central para resolver o desequilibrio
or¢amentdrio incluiria a diminui¢do de gastos, o crescimento da arrecadacdo e o controle das
dividas. Assim sendo, o Programa de Acdo Imediata (PAI) foi a primeira medida adotada,

visando um extenso corte de gastos publicos e renegociacao da divida dos estados com a Unido.

24



Seguido dele, foi implementado o Fundo Social de Emergéncia (FSE) com a finalidade de
proporcionar alivio fiscal as contas governamentais por meio do aumento de recursos
disponiveis a Unido, oferecendo mais liberdade na gestdo da politica fiscal. Ambos foram
sustentados por agdes complementares, como a restri¢ao ao crédito, privatizacoes e limitagdes
nos financiamentos destinados aos bancos estaduais, buscando fortalecer a arrecadagao, conter

despesas e impor maior controle sobre os gastos da Unido (GIAMBIAGI et al., 2011).

Feito isso, a partir da medida provisoria n® 434, a segunda etapa entra em vigor em
primeiro de marco de 1994 com a implementagcdo da Unidade Real de Valor (URV). Esta, se
tratava puramente de uma unidade de conta, a qual tinha por objetivo combater o componente
inercial da inflagao indexando diariamente a moeda brasileira sem que houvesse uma circulagao
em paralelo na economia. Ademais, por consistir de uma paridade de 1 para 1 com o dolar
americano, a URV desempenhou o papel de indexar a taxa de cambio, assegurada por
atualizagdes diarias que preservavam o poder de compra da moeda no pais. Por fim, a
introdugdo da URV promoveu uma forma de dolarizagdo, visando garantir o ajuste dos precos

relativos e coordenar tanto a formagao dos pregos quanto as expectativas em relacao a inflagao.

ApoOs quatro meses, com a publicagdo da MP 542, ¢ feito o langamento do Real como
nova unidade monetaria em primeiro de Julho de 1994, com valor inicial igual a 1 URV. A
paridade de 1 para 1 com o Délar foi estabelecido como teto, ou seja, apenas seriam permitidas

variagdes em valores inferiores. Assim, se iniciava a terceira e ultima fase do Plano Real.

“A Medida Provisoria (MP) 542, que deu inicio a terceira fase do Plano Real,
apresentava um conjunto de medidas sobrepostas. Eram elas, entre outras: (1) o
lastreamento da oferta monetaria doméstica (no conceito de base monetaria) em
reservas cambiais, na equivaléncia de R$1 por US$1 (Art. 3 da MP) ainda que essa
paridade pudesse ser alterada pelo Conselho Monetario Nacional (§ 4, alinea c); (2) a
fixacdo de limites maximos para o estoque de base monetaria por trimestre (até margo
de 1995), podendo as metas serem revistas em até 20%; e (3) a introdugdo de
mudangas institucionais no funcionamento do Conselho Monetario Nacional,
buscando dar passos em diregdo a uma maior autonomia do Banco Central.”
(GIAMBIAGI et al., 2011, p. 151)

O resultado do Plano Real, especificamente sobre o controle da inflacdo, ¢
inquestionavel. J4 no primeiro més apos a implementacdo da nova moeda, a inflagdo mensal
reduziu de 47,43% para 6,84%, seguida de mais uma queda para 1,86% no més seguinte. A
partir desse ponto, a maior variagdo mensal vista at¢é o momento foi de 3,02% em Novembro

de 2002. Fernando Henrique Cardoso, entdo, assume a presidéncia da Republica em 1995.
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Grafico 4 - IPCA Variagao Mensal (%) 1984 - 1998
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Fonte: Banco Central do Brasil; Elaboragdo do autor.

A estabilidade dos pregos nao teria sido possivel sem a implementagdo das ancoras
monetaria e cambial, que contribuiram para dar credibilidade ao Plano. A primeira ajustou a
oferta de moeda a demanda esperada dos agentes econdmicos e, ap6ds a crise do México em
19942, tornou-se essencial no financiamento dos desequilibrios externos do pais. Enquanto isso,
a ancora cambial visava controlar e estabilizar os pregos internos, incentivando a competi¢ao

com os bens importados (FERRARI, 2001).

“Q fato de o Plano Real ter sido fundamentado na adogdo de uma ancora cambial e a
existéncia de diferentes etapas na condugdo da politica cambial ndo sdo contraditorios.
(...) Primeiro, porque a adogdo de um regime monetario de metas cambiais ndo implica
manter uma regra especifica e imutavel de determinacdo da taxa de cambio. (...) Em
outras palavras, a ancoragem cambial ¢ um fendmeno que admite gradacdo. (...) O
regime monetario de metas cambiais tornou-se progressivamente mais flexivel, sem
perder, entretanto, sua caracteristica distintiva: a taxa de cambio era determinada em
larga medida pelo Banco Central, e nao pela interacao entre a demanda e oferta de
divisas no mercado cambial. Em segundo lugar, independentemente do sistema
cambial especifico, a estabilidade de precos ficou em grande parte condicionada pela
forte concorréncia exercida pelos produtos importados...” (MODENESI, 2005

pp-315).

Durante os dois primeiros anos de experiéncia com o Real, também foi visto um

aumento consideravel da taxa real de crescimento do PIB, sendo 5,85% em 1994 e 4,22% no

2 A crise do México, também conhecida como Efeito Tequila, gerou uma fuga macica de capitais e
aumento da percep¢do de risco nos mercados emergentes, afetando diversas economias latino-americanas,
incluindo a brasileira (GIAMBIAGI, 2011).
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ano seguinte. Em comparagdo, o aumento da mesma taxa entre 1990 e 1993 obteve um valor
médio de 1,3%. A combinacdo de queda na inflagdo e crescimento acelerado do PIB

inicialmente provocou uma pressao por maior monetiza¢cao na economia.

Entdo, com o objetivo de conté-la e cumprir as metas de expansao monetaria, as
autoridades monetarias optaram por elevar as reservas compulsorias dos bancos comerciais,
resultando, de forma imediata, em um aumento na taxa real de juros. Isto provocou um aumento
da entrada de capital estrangeiro no Brasil, levando a uma apreciagdo da taxa de cambio. Em
decorréncia desses fatores, a balanca comercial do pais sofreu uma queda consideravel. Posto
isso, o crescimento da economia, visto nos dois primeiros anos, nao se manteve (FERRARI,

2001).

Tabela 2 - Balanca comercial (FOB) em US$ milhdes 1990 — 1998

Exportacbes Importagoes Saldo comercial
(Us5 milhdes)  [US5 milhdes) (USS milhdes)
1990 31.413.76 20.661,36 10.752 39
1991 31.620.44 21.040.47 10.579.97
1992 35.792.9% 20.554,09 15.238.89
1993 38.554.77 25.256,00 13.298.77
1994 4354516 33.078,69 10.466.47
1995 46.506,28 49.971 90 -3.465,62
1996 47.746,73 53.345.77 -5.599.04
1997 52.994 34 39.747.23 -6.752.89
1993 51.139.86 57.714.36 -6.574.50

Fonte: IBGE; Elaboragao do autor

Tabela 3 - Crescimento do PIB (%) 1994 — 1998

Crescimento

Ano o PIB (%)
1904 5.85
1995 422
1996 221
1997 339
1908 034

Fonte: IBGE; Elaboragao do autor
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A politica cambial praticada expds a economia brasileira a uma vulnerabilidade externa
crescente, impulsionada pelo aumento constante do déficit em transagdes correntes. Assim
sendo, O pais tornava-se cada vez mais dependente de capitais externos de curto e médio prazo,
suscetiveis a fugas em caso de turbuléncias no cenario internacional, o que se provou ser um
problema com os ataques especulativos motivados pelas crises asiatica (1997) e russa (1998)
(GIAMBIAGI et al., 2011). A resposta a essa situacao foi, mais uma vez, um aumento acentuado
da taxa de juros, contribuindo com o crescimento da divida publica, que registrou um aumento

total de 62,95% entre 1994 e 1998.

Tabela 4 - Divida publica brasileira em US$ milhdes 1994 — 1998

Divida externa

brasileira total
{UsS milhdes)

1004 148.295.00
1995 159.256.00
1006 179.935.00
1997 19999800
1008 241.643.78

Fonte: IBGE; Elabora¢ao do autor

Dado esse cendrio, especialmente apds a crise russa em 1998, quando o governo
recorreu a0 Fundo Monetario Internacional (FMI) para o recebimento de um aporte de US$ 40
bilhdes, a politica cambial adotada no pais se demonstrava insustentavel. Sendo assim, apos
FHC ser reeleito como presidente, a ancora cambial ¢ abandonada em Janeiro de 1999,
caracterizando o esgotamento do Plano Real, em conjunto de uma acelerada desvalorizagdo da

moeda brasileira® (FERRARI, 2001).

4.  APOLITICA MONETARIA APOS O REGIME DE METAS

Em resposta ao colapso do regime de ancora cambial, o segundo governo presidencial
de Fernando Henrique Cardoso inicia um novo regime de politica macroecondmica baseado em
cambio flutuante, metas de inflagdo e superavits primarios, conhecido como o tripé
macroecondmico. A partir do Decreto n° 3.088, em 21 de Junho de 1999, a implementagao do

regime de metas de inflagdo permitiu ao Banco Central que a taxa de cambio, que antes era

3 O Real, que antes estava com paridade R$1,20 para US$1,00 em Janeiro de 1999, chegou a R$2,10 para
US$ 1,00 em Margo do mesmo ano.
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utilizada para controlar a inflagdo, agora fosse utilizada como instrumento de ajuste do balanco
de pagamentos, enquanto a taxa de juros se tornaria o principal instrumento operacional para

garantir a estabilidade de precos (MENDONCA, 2007).

“The new floating exchange rate clearly required a new nominal anchor for economic
policy. Monetary policy, along with strengthened fiscal adjustment and a firm wage
policy in the public sector, would be instrumental in preventing the recurrence of an
inflationary spiral and ensuring a rapid deceleration of the rate of inflation. Inflation
targeting was the most suited framework to achieve economic stabilization under a
flexible exchange rate regime, with the target itself playing the role of the nominal
anchor. With sound arguments, it was not difficult to convince the President, the
Finance Minister, and their senior economic advisors that IT could work well in
Brazil. The IMF staff was most receptive to the proposed new framework for
monetary policy, and showed interest in organizing an international seminar on IT,
where the discussions could benefit from the experience of a number of central banks
and academics.” (BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000, p. 9)

Ao longo dos 26 anos desde a implementacdo do regime de metas, a taxa de inflagdo
ultrapassou o intervalo de tolerancia em oito ocasides. Dessas, apenas em 2017 o IPCA esteve

abaixo do limite inferior estabelecido.

Grafico 5 - Metas e taxas efetivas de inflagao no Brasil 1999 — 2024
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Fonte: Banco Central Do Brasil; Elabora¢ao do autor

Em relagdo ao ambito fiscal do novo regime, ainda em outubro de 1998, o governo FHC
publica o documento “Programa de Estabilidade Fiscal — 1999/2001”. Nele, a estabilizacdo da
relagdo Divida Liquida do Setor Publico/PIB foi definida como objetivo central, com metas de

superavit primdrio de 3,1% do PIB em 1999, 3,25% em 2000 e 3,35% em 2001. Para viabilizar
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o alcance desses resultados, o governo promoveu cortes no Or¢amento Geral da Unido (OGU),
adotou medidas para conter o déficit previdenciario — incluindo a cobranga de contribui¢des de
servidores inativos € 0 aumento da contribuicao dos ativos — além de estratégias para aumentar

a arrecadacao.

A elevagdo da arrecadacdo resultaria, principalmente, da prorroga¢do da Contribuigdo
Proviséria sobre Movimentacao Financeira (CPMF), com aliquotas de 0,38% até junho de 2000
e 0,30% até junho de 2002, e da majoragdo da aliquota e da ampliacdo da base de incidéncia da
Contribui¢dao para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS). Além disso, a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), sancionada em maio de 2000, auxiliou no objetivo do equilibrio
fiscal, estabelecendo diretrizes rigidas sob o controle das finangas publicas, impondo limites

para despesas, endividamento e concessdo de garantias.

A LRF imp0s limites para os gastos com pessoal em cada um dos poderes das trés esferas
da Federagdo e, entre diversas medidas de controle das finangas publicas, vedou novas
renegociagoes de dividas entre entes federativos. Dessa forma, a lei eliminou o problema de
moral hazard anteriormente existente, quando cada renegociacdo era anunciada como
definitiva, mas acabava sendo revista ao vencimento das obrigagdes. A combina¢do dessas
medidas com os contratos firmados entre o governo federal e os estados imp6s um verdadeiro
ajuste fiscal aos entes subnacionais, resultando em um avango significativo na gestao financeira.
O impacto dessas mudancas foi evidente: em 1997, antes da renegociagdo das dividas, estados
e municipios registravam um déficit primério de 0,7% do PIB, situag@o que se reverteu para um

superavit de 0,8% do PIB em 2001 (GIAMBIAGI et al, 2011).

Os efeitos do novo modelo macroecondomico, desde os primeiros anos de
implementa¢do, também se fizeram visiveis no nivel de emprego do pais. Isso ¢ nitido ao
realizar uma comparagdo entre o periodo de 1999 — 2002 com o visto durante o Plano Real,

como aponta Ramos (2003):

“A retomada do crescimento em novas bases teve impactos qualitativamente
diferentes sobre o mercado de trabalho. O emprego formal reage de uma forma quase
inesperada. Entre 1999 e 2002, diante de um crescimento do PIB de 8,30%, o estoque
de assalariados com carteira se eleva quase 17%. Os papéis sdo invertidos e o emprego
formal lidera a geracdo de novos empregos. Tomemos os grandes aglomerados
urbanos e o ano de 2000, auge do dinamismo da nova etapa. O PIB se eleva 4,36%,
redundando em aumento de 3,78% nos empregos com carteira e de 2,48% nos espagos
informais (assalariados sem carteira e autonomos). Lembremos que, em 1994, um
crescimento do PIB maior (5,85%) tinha como corolario um aumento de 0,66% nos
assalariados registrados e de 5,80% no setor informal.” (RAMOS, 2003, p.13)
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Outro ponto a ser destacado € quanto a notdvel melhoria da balanga comercial brasileira.
Isto se deve, em grande parte, pela desvalorizacdo cambial resultante das politicas de ajuste do

desequilibrio externo visto no final do primeiro governo de Fernando Henrique.

Tabela 5 - Balanca comercial (FOB) em US$ milhoes 1995 — 2002

Exportagbes Importagbes  Saldo comercial

A
M (Us§ milhbes) (US$milhbes)  (USS milhes)

1005 46.50628 4997190 -3.465.62
1995 47.746.73 53.345.77 -5.599.04
1007 5299434 5974723 -6.752 89
10038 51.139.86 57.714 36 -6.574.50
1000 43.011.45 4921031 -1.198.87
2000 5508559 5578334 -697.75

2001 5822264 5557218 2.65047

2002 60.361.79 47.24049 1312130

Fonte: IBGE; Elaboragdo do autor

Tabela 6 - Cotagdo média da taxa de cambio (R$/US$) 1995 - 2002

Taxa de cimbio

média (US$)
1905 E$ 092
1995 RS 1,01
1997 E$ 1,08
1998 RS 1,16
190090 R§ 1,81
2000 RS 1.83
2001 R$ 235
2002 R$ 292

Fonte: IBGE; Elaboragao do autor

O ano de 2002 ¢ marcado por uma série de incertezas quanto a economia brasileira.
Desde o ano anterior, o cenario internacional ndo era favoravel, sobretudo em funcao da crise
argentina e dos atentados terroristas nos EUA. Em conjunto a isso, a elei¢do presidencial de
Luiz Inécio Lula da Silva era comumente vista com desconfianca, especialmente quanto as

politicas econdmicas a serem adotadas em seu governo.

Trés indicadores conectados entre si evidenciaram a magnitude dessa incerteza. O risco-
pais, medido pelos C-Bonds, disparou de pouco mais de 700 pontos-base em margo de 2002

para mais de 2000 em outubro. A taxa de cambio, que se manteve em R$/2,32USS$ no final de
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2001 e em margo de 2002, chegou a R$/3,89USS$ no final de setembro, Gltimo dia 1til antes das
elei¢des, representando uma valorizagao de 68% do dolar em apenas seis meses. Por fim, as
expectativas inflacionarias para 2003 registraram uma elevacao acentuada a partir de setembro.
Em janeiro de 2002, o Banco Central registrava uma expectativa média do mercado para a
variagdo do IPCA de 2003 em 4,0%. Esse valor aumentou gradualmente, atingindo cerca de
5,5% em setembro. No entanto, & medida que se consolidava a vitoria de Lula nas elei¢des e
persistia a incerteza sobre os rumos da politica monetadria, em um contexto de forte pressao
cambial, as projecdes para a inflagdo de 2003 dispararam quase 600 pontos-base em menos de

dois meses, alcancando 11% em novembro (GIAMBIAGI et al, 2011).

A combinagdo desses fatores culminou em 3 falhas consecutivas no cumprimento das
metas de inflagdo. Em 2001, por decorréncia de choques externos — destacando-se a crise
argentina e o atentado as torres gémeas —, a inflagdo foi registrada com 1,67 p.p. acima do
intervalo de tolerancia. Nos dois anos seguintes a inflagdo superou o intervalo em,
respectivamente, 7,7 e 2,8 pontos percentuais. O BC apontou a forte depreciacdo cambial como
principal causa do resultado apresentado em 2002, enquanto que, em 2003, o comportamento
inercial devido ao descumprimento do ano anterior impactou consideravelmente as expectativas

inflacionarias e a variagao dos pre¢os administrados.

Dessa forma, o descumprimento da meta nesses anos pode ser atribuido
majoritariamente por choques externos, € ndo por falhas na conducdo da politica monetaria.
Apesar do impacto na credibilidade, o regime de metas de inflagdo permaneceu estavel. Como
resultado, j4 em meados de 2003, a economia passou a dar indicios de recuperagdo. Assim

sendo, de 2004 a 2014, a meta volta a ser constantemente atingida.

“Apos a redefinicdo das metas de inflagdo para 2003 e 2004 por parte do novo
Governo em 2003, para 8,5% e 5,5%, respectivamente, a trajetoria da inflagdo foi
declinante, movimento esse consolidado com a fixagdo da meta para 2005 — em
junho de 2003 — em 4,5%. Nele e nos anos seguintes, a inflagdo oficial se manteve
sempre dentro do intervalo da banda. Nos cinco anos 2005/2010 nos quais a taxa-meta
foi estabelecida em 4,5%, a taxa efetiva de variagao do IPCA foi de 4,9%, indicando
um grau de eficiéncia elevado da politica monetéria.” (GIAMBIAGTI et al., 2011, p.
224)

Com o inicio do primeiro mandato de Dilma Rousseff (2011-2014), nota-se uma
mudanga na conducao do tripé de politica econdomica. O superavit primario, que tinha como
meta 1,9% do PIB em 2014, resultou em um déficit de 0,59%, o pior desde o inicio da série
histérica do Banco Central, em 2001. Esse cenario pode ser explicado pelo aumento
descontrolado dos gastos publicos, pela ampliacdo do crédito concedido pelos bancos estatais

a setores considerados "estratégicos" (especialmente petroleo, gas e infraestrutura), pelo
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crescimento dos investimentos das estatais e pela intensificacdo do controle sobre precos

administrados.

Em esséncia, houve uma tentativa de reposicionar o Estado como protagonista do
crescimento econdmico, caracterizando o modelo da chamada Nova Matriz Econdmica (NME).
Paralelamente, uma das medidas adotadas foi a reducao da taxa basica de juros em 2012, mesmo
em um cendrio de aceleragdo inflaciondria. Essa mudanga na politica monetaria resultou na
intensificagdo da alta inflacionaria, que se manteve em patamar elevado, além de comprometer

a credibilidade do Banco Central, tornando o controle da inflagdo mais custoso (BARBOSA,
2017).

Grafico 6 - Taxa Selic e IPCA (%) 2011 — 2018
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

3

mai-14
out-14
ago-1
jan-16
jun-16
nov-16
abr-17
set-17
fev-18
jul-18
dez-18

jan-11
Jun-11
nov-11
abr-12
get-12
fev-13
jul-1
dez-13
mar-13

Selic IPCA (12 meses)

Fonte: Banco Central do Brasil ¢ IBGE; Elabora¢ao do autor

Dado esse cenario, a inflagdo oficial registrada em 2015 foi de 10,67%, mais de 4 p.p.
acima do limite superior da meta. Passados 11 anos, o presidente do Banco Central escreveu
uma nova carta explicativa. Nela, destacou-se o impacto causado por dois importantes
realinhamentos nos pregos relativos da economia: a corre¢do dos pregos administrados por
contrato frente aos precos livres — IPCA sem os pregos administrados — e o ajuste dos precos

internos em relacao aos externos. Esses movimentos, iniciados no final de 2014, estenderam-se

ao longo de 2015.

“(...) nota-se que a maior contribui¢do para a variagdo absoluta do IPCA adveio dos
precos administrados (4,21 p.p.), seguida da contribuicdo da inflagdo de precos livres
(2,97 p.p.), da variagdo cambial (1,57 p.p.) e dos choques de oferta (0,86 p.p.). Em
termos relativos, esses quatro itens responderam, respectivamente, por 39,5%, 27,8%,
14,7% e 8,1% da inflagdo total em 2015 — cerca de 90% do total da variagdo dos
pregos ao longo do ano. Por sua vez, as expectativas e a inércia contribuiram com 0,73
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p-p. € 0,33 p.p., ou seja, 6,8% e 3,1% da variagdo total do IPCA, respectivamente.”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015)

O segundo mandato de Dilma Rousseff chegou ao fim em 31 de Agosto de 2016 com
seu impeachment, em um cenario de forte instabilidade politica. As denuncias das pedaladas
fiscais, caracterizadas como crime de responsabilidade, foram decisivas para sua destitui¢ao

definitiva.

Michel Temer, entdo, assume a presidéncia da republica e promove uma série de
reformas. Dentre elas, destacam-se as reformas da previdéncia, trabalhista e tributaria.
Adicionalmente, foram adotadas politicas voltadas a privatizagdo de empresas estatais e a maior
abertura comercial, com a redugdo de tarifas alfandegarias e a ampliagdo das relagdes
comerciais com a Unido Europeia. Um dos principais marcos do governo foi a aprovagdo da
Emenda Constitucional n® 95, que definiu um teto para os gastos publicos por 20 anos,
restringindo o papel do Estado na economia e reduzindo a prioridade constitucional dada a areas

como saude, previdéncia e assisténcia social (SOUZA, 2019).

Em 2017, a inflagdo voltou a ultrapassar a meta, porém dessa vez se situando levemente
abaixo do limite inferior da banda. Assim sendo, o IPCA foi registrado em 2,95%, com 0,05
p.p. de diferenga para o intervalo de tolerancia, o qual variava entre 3,0% e 6,0%. Em carta
aberta, o BCB evidenciou a deflagdo dos precos de alimentagdo no domicilio, que encerrou
2017 em -4,85%, como principal causa do resultado. De acordo com o Banco Central, essa
brusca redugdo dos precos, a qual foi a maior registrada para a categoria desde 1989, levou a
uma queda de 2,39 pontos percentuais da inflacdo oficial. Em outras palavras, o motivo do nao
cumprimento da meta se consistiu em fatores além do alcance da politica monetaria — se

tratando de um aumento fora do comum na oferta de produtos agricolas.

Ainda em um contexto de recuperagdo da crise econdmica, Jair Bolsonaro ¢ eleito
presidente em 2019. Em suas promessas de governo, a politica econdmica a ser adotada seriam
de manutencdo da estabilidade de precos e de preservagdo dos contratos. O governo avaliava
que a crise era resultado de um desequilibrio fiscal e, portanto, optou por uma abordagem
ortodoxa para enfrenta-la. Como parte desse plano, estavam previstas reformas trabalhista e
tributaria, além da ampliagdo das privatizagdes de estatais — um modelo semelhante ao que

havia sido visto durante o governo Temer.

Entretanto, a crise da Covid-19 teve inicio no segundo ano do mandato, resultando em
uma forte pressdo inflacionaria e no agravamento do desemprego. O mercado financeiro ficou

mais volatil, a taxa de cambio sofreu desvalorizagdes sucessivas e a informalidade cresceu no
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mercado de trabalho. No setor de commodities, verificou-se uma recuperagao dos pregos, com
destaque para a alta do petroleo. A expectativa de um Estado com menor intervengdo econdmica
nao se confirmou, e, em 2020, o governo langou um programa social para auxiliar a populagao
diante das dificuldades do lockdown e da escalada do desemprego, ampliando o gasto publico
por meio de politicas de transferéncia de renda — o Auxilio Emergencial. Embora essa politica
tenha garantido o sustento familiar no periodo mais critico da pandemia, o aumento da liquidez

também intensificou a pressio inflacionaria (DE ARAUJO, 2023).

Grafico 7 - Taxa trimestral de desocupacgdo (%) 2019 — 2021
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Em meio a crise gerada pela pandemia da Covid-19 em 2020, o Banco Central reduziu
a meta da taxa Selic de 4,25% a.a. para 2,00% a.a. entre marco e agosto, em resposta aos efeitos
desinflaciondrios do choque econdmico. Além disso, foram implementadas medidas para
ampliar a liquidez, fortalecer o capital e estimular o crédito, visando minimizar os impactos da
crise. O Copom destacou que o cendrio econdmico demandava um estimulo monetario sem

precedentes, apoiado tanto em suas projecdes quanto nas expectativas do mercado.

O estimulo monetario extraordindrio nao se restringiu a redugdo da Selic para 2% a.a.,
mas também incluiu a adocdo do forward guidance em agosto de 2020, garantindo que a
flexibilizacdo seria mantida enquanto as projecoes do BC e as expectativas de inflagdo
estivessem significativamente abaixo da meta. Contudo, nos ultimos meses do ano, houve
sucessivas surpresas inflaciondrias, levando a inflacao de 2020 a fechar em 4,52%, acima da
meta de 4,00%. Essas pressoes levaram a uma mudanga na comunica¢do do Copom, que iniciou

um ciclo de aperto monetario ja no primeiro trimestre de 2021. Na reunido de dezembro, o
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comité observou que as expectativas de inflacdo deixavam de convergir para a meta e sinalizou
que as condi¢gdes para a manutengdo do forward guidance poderiam ndo se sustentar por muito

tempo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021).

Grafico 8 - Taxa Selic e IPCA (%) 2019 — 2021

Fonte: Banco Central do Brasil ¢ IBGE; Elaboragao do autor

Assim, a inflagdo volta a ultrapassar a meta em 2021, atingindo 10,06%, valor que
supera o intervalo de tolerancia em cerca de 5,8 pontos percentuais. Dado o contexto enfrentado
pela economia, o Banco Central do Brasil (2021) destaca em sua carta explicativa os principais
fatores que levaram a esse resultado, sendo estes: o aumento dos pregos das commodities, a
bandeira de energia elétrica de escassez hidrica e desequilibrios entre demanda e oferta de

insumos — causados pela crise global da pandemia.

Ja em 2022, a eclosdo da Guerra da Ucrania, somada ao cenario inflacionario global,
intensificou os impactos econdmicos no Brasil e no mundo. As flutuagdes financeiras
pressionaram a taxa de cambio e a inflagdo, fenomeno agravado pela politica de pregos de
combustiveis conduzida pelo governo. Embora a economia tenha mostrado sinais de
recuperagao ao longo do terceiro ano de mandato, os efeitos da crise ainda se manifestavam em
forma de inflacdo elevada, alto desemprego e crescimento da informalidade no mercado de

trabalho.

Como reflexo desse cendrio, as pesquisas de opinido indicavam uma desaprovagdo
popular significativa, enquanto as projecdes eleitorais sugeriam uma provavel derrota do
presidente em sua tentativa de reeleicao. Para conter esses impactos, nos primeiros meses do

ultimo ano de governo, foram intensificadas as politicas de transferéncia de renda, com a
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reformulagdo e aumento do valor do Bolsa Familia, agora renomeado Auxilio Brasil, além da
desoneragdo dos combustiveis para tentar reduzir seus precos e atenuar a inflacio (DE

ARAUIJO, 2023).

Esses fatores, somados a inércia inflacionaria do ano anterior, levaram a mais um
descumprimento da meta em 2022. Assim, o IPCA foi registrado em 5,79%, frente ao intervalo

de tolerancia que variava entre 2,0% e 5,0%.

“Os principais fatores que levaram a inflagdo em 2022 a ultrapassar o limite superior
de tolerancia foram os seguintes: i. inércia da inflagdo do ano anterior; ii. elevagdo
dos pregos de commodities, em especial do petréleo; iii. desequilibrios entre demanda
e oferta de insumos e gargalos nas cadeias produtivas globais; iv. choques em precos
de alimentagdo, resultantes de questdes climaticas; e v. retomada na demanda de
servigos e no emprego, impulsionada pelo acentuado declinio da quantidade de casos
de Covid-19 e consequente aumento da mobilidade.” (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2022)

Passados dois anos, a inflagdo volta a superar a meta em 2024, segundo ano do terceiro
mandato presidencial de Lula. A expressiva depreciacdo do real foi um dos principais
responsaveis desse descumprimento. O real sofreu uma desvalorizagdo de aproximadamente
24,5% em relagdo ao dolar ao longo do ano, elevando os custos de importacdo e,
consequentemente, impactando os precos domésticos de bens e servigos. Esse movimento foi
impulsionado pela percepc¢ao negativa dos agentes econdmicos quanto ao cendrio fiscal do pais,
especialmente apos a flexibilizagdo do arcabouco fiscal e o adiamento da meta de zerar o déficit
publico para 2025. A piora na confianca fiscal aumentou o prémio de risco, afetando as

expectativas de inflagdo e contribuindo para a desancoragem dessas expectativas.

Grafico 9 - Taxa de cambio R$/USS$ comercial (valor de venda) média 2023 — 2024
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Além disso, o Banco Central Brasileiro (2024) destaca em sua carta explicativa os
eventos climaticos adversos que prejudicaram a producdo agricola, resultando em aumentos
expressivos nos precos dos alimentos. Simultaneamente, a expansao da atividade economica,
com um crescimento vigoroso da demanda doméstica, especialmente no consumo das familias
e nos investimentos, adicionou novas pressdes inflaciondrias. Embora esse dinamismo tenha
impulsionado o crescimento, também dificultou o controle da inflagdo dentro dos parametros
desejados. Dessa forma, o IPCA atinge 4,83%, ultrapassando o limite superior da meta definido

em 4,50%.

5. CONCLUSAO

A trajetoria da politica monetaria brasileira foi analisada desde o periodo de
hiperinflagdo das décadas de 1980 e 1990 até a consolidacdo do regime de metas de inflacdo
em 1999. Primeiramente, este trabalho abordou as principais teorias econOmicas que
fundamentam a condugdo da politica monetaria, evidenciando os instrumentos utilizados pelo
Banco Central para promover a estabilidade macroecondmica. A revisdo teorica destacou como
diferentes abordagens influenciaram as estratégias adotadas ao longo do tempo, com énfase na

relevancia do regime de metas de inflagdo.

Apbs isso, foram explorados os planos de estabilizacao implementados antes da adocao
do regime de metas. Desde o Plano Cruzado até o Plano Real, os esforcos para conter a inflagao
foram prejudicados por uma série de fatores, incluindo a falta de controle fiscal adequado, a
indexacao generalizada da economia e a perda de credibilidade das medidas adotadas. Muitos
desses planos foram marcados por congelamentos de pregos que ndo se sustentaram no longo

prazo, desajustes na politica cambial e resisténcia politica e social as reformas necessarias.

O Plano Real representou um marco importante ao consolidar uma estrutura monetaria
mais estavel e previsivel. No entanto, a estratégia inicial de paridade cambial rigida limitou a
capacidade de ajuste da politica econdmica, tornando o pais mais suscetivel a choques externos
e exigindo uma reestruturacdo posterior para garantir maior flexibilidade e resiliéncia ao

sistema monetario.

Por fim, foi analisada a evolugao da politica monetaria no Brasil sob o regime de metas
de inflacdo e os desafios enfrentados desde sua implementacdo. A avaliacio dos momentos em
que a meta nao foi atingida revelou a influéncia de fatores como oscilagdes cambiais, choques

de oferta e politicas fiscais expansionistas. Ainda assim, o regime de metas demonstrou ser um
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avanco expressivo em relagdo a ancoragem cambial, permitindo maior transparéncia,

previsibilidade e credibilidade para o Banco Central.

Dessa forma, conclui-se que o regime de metas de inflagdo proporcionou uma melhoria
significativa na estabilidade macroeconémica do Brasil. Diferentemente do regime de
ancoragem cambial, que restringia a flexibilidade da politica monetaria e expunha o pais a crises
cambiais, o regime de metas possibilitou uma adaptacido mais eficiente a choques econdmicos,
conferindo maior autonomia ao Banco Central. A analise da politica monetéria brasileira
reafirma a importancia de um arcabougo institucional solido e transparente para a manutengao

da estabilidade de pregos e o crescimento econdmico sustentavel.
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