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RESUMO

Este estudo formula uma pesquisa com levantamento de dados e informac6es detalhadas sobre
a economia no Brasil, mais precisamente a respeito do Regime de Metas de Inflacéo no Brasil,
além de analisar as diversas e distintas ocorréncias do fendmeno da inflagcdo, os mecanismos
utilizados para o seu combate e a busca pela estabilizacdo econdmica ao longo desse periodo.
A partir disso, buscou-se informacg6es resumidas, de um periodo anterior, para que assim se
possa entender um pouco sobre os indicadores de inflacdo e as politicas econémicas adotadas
anteriores ao Regime de metas de Inflacdo. Como ferramenta de pesquisa foi realizado busca
e coletas de dados periddicos e leituras cientificas, com base em artigos de pesquisa e
relatorios de dados primarios e secundarios. A metodologia de pesquisa é qualitativa e
quantitativa, de forma a ter sido realizado um estudo de caso. Diante da pesquisa realizada,
compreende-se a importancia do estudo das politicas econémicas, bem como, o regime de
Metas de inflacdo e seus beneficios, responsavel por refletir grandes impactos na economia.
Observa-se na pesquisa realizada os principais resultados obtidos, como a grande importancia
que 0 Regime de metas de inflacdo traz a movimentacdo econémica do pais, bem como
ressalvas de uma previsibilidade dos resultados positivos ou negativos da economia. Mesmo
ndo tendo éxito em todos os fechamentos anuais, 0 mesmo nos traz uma analise futura de todo
0 contexto econémico.

Palavras — Chave: Regime de Metas de Inflacdo. Economia. Brasil. Politicas Econémicas.



ABSTRACT

This study formulates a research with data collection and detailed information about the
economy in Brazil, more precisely regarding the Inflation Targets Regime in Brazil, in
addition to analyzing the different and different occurrences of the phenomenon of inflation,
the mechanisms used for its combat and the search for economic stabilization during this
period. From this, summarized information from a previous period was sought, so that we can
understand a little about inflation indicators and economic policies adopted prior to the
Inflation Targeting Regime. As a research tool, a search and collection of periodical data and
scientific readings was carried out, based on research articles and reports of primary and
secondary data. The research methodology is qualitative, in order to have carried out a case
study. In view of the research carried out, it is understood the importance of studying
economic policies, as well as the Inflation Targets regime and its benefits, responsible for
reflecting major impacts on the economy. It is observed in the research carried out the main
results obtained, such as the great importance that the inflation targeting regime brings to the
economic movement of the country, as well as reservations of a predictability of positive or
negative results of the economy. Even though it was not successful in all annual closings, it
brings us a future analysis of the entire economic context.

Keywords: inflation targeting regime. Economy. Brazil. Economic policies.
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1 INTRODUCAO

Este estudo tem como tema, o Regime de Metas de Inflacdo no Brasil, uma analise dos
anos de 1999 a 2022. Sendo entdo, uma breve comparagdo entre 0S anos em que se manteve
estavel e os anos em que esteve fora do limite estipulado, além de um breve resumo dos demais
anos. O Regime foi implantado no Brasil, como objetivo principal de manter os indices de
inflacdo dentro de um determinado valor, para que ao contrario, ndo venha a acarretar em uma
hiperinflagcdo ou deflacdo, das quais nenhuma, € boa para a economia do pais, sendo assim, o
Banco central, deve ter total controle sobre a inflagdo no Brasil.

O Conselho Monetario Nacional define a meta e o Banco Central adota as medidas
necessarias para alcanca-las. Desde a implantacdo desse sistema, a politica monetéaria
brasileira, entdo, passou a focar no combate a inflagdo, que passou a ser de importante
representacdo uma instituicao transparente e com credibilidade diante dos agentes econémicos

e entre outros fatores especificos.

O Brasil adotou formalmente o regime de metas para a inflagdo como diretriz de
politica monetaria, no Decreto n° 3.088 pelo Presidente da Republica, em 21 de junho de 1999.
Em 30 de junho de 1999, o Conselho Monetario Nacional (CMN) editou a Resolugédo n° 2.615,
tratando da definicdo do indice de precos de referéncia e das metas para a inflagcdo para 1999
e para os dois anos subsequentes. O regime de metas de inflagdo, serve como um meio de
institucionalizar a intencdo de estabilidade de precos e dar maior transparéncia e credibilidade
monetaria a populacdo, além disso, combater problemas ligados a inflacdo excessiva

mantendo os precos e valorizacdo da moeda.

A inflacdo quer dizer a diminui¢do do valor do dinheiro, ou seja, 0 aumento do nivel
geral de precos. Quando ela é positiva, quer dizer que o poder de compra da moeda esta
diminuindo, que cada real em sua m&o compra cada vez menos. Quando os precos médios de
sua cesta de produtos estdo subindo dizemos que estd ocorrendo inflagdo e quando estdo
caindo dizemos que esta ocorrendo uma deflacdo. (CARLOS; MENDES, 2015, P. 96)

Portanto, o regime de metas de inflagdo vai alem do que somente o anuncio
informativo de nimeros é a transparéncia com a sociedade e uma minuciosa prestacdo de
contas e quando a inflagcdo ndo se manter dentro da meta, ainda é emitida a carta aberta ao

Senhor Ministro da Economia, informando detalhadamente as razdes do descumprimento de
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intervalo de tolerancia da meta inflacionéaria. Carta esta, que também encontra-se disponivel
no Site do BACEN.

De acordo com José Kobori, as metas de inflacdo s&o as referéncias para a politica
monetéria uma ferramenta utilizada para controlar a liquidez na economia, ou seja, a
quantidade de dinheiro disponivel no mercado. Quando a economia esta consumindo mais do
que produzindo ha um consumo que ndo corresponde a oferta de produtos na mesma
proporcao, e assim, 0S precos comegam a aumentar gerando a inflagdo. (KOBORI, 2019)

Com esse estudo, pode-se compreender melhor a inflacdo no Brasil, pode-se discutir
sobre o assunto com mais clareza e argumentos mais qualificados, assegurando entdo que a
meta de inflacdo funciona como um meio de advertir a inflagdo, mantendo a economia sob
controle.

Buscou-se informacdes sobre o regime de metas da inflagdo do periodo de 1999-2022,
destacando sua historia bem como, caracteristicas, vantagens e desvantagens, tendo em vista
sua eficacia, buscando analisar as medidas de prevencdo e combate, adotadas pela autoridade
monetéria na conducdo da estabilidade de precos. No referido estudo é apresentada uma
andlise sobre o regime, como um todo, desde 0 ano de sua implementacdo no Brasil, para tal,
sua importancia para a economia do pais e mudancas obtidas desde entdo, além dos

componentes que mais influenciaram nos momentos de alta ou baixa.

Buscou-se apresentar ainda, uma analise mais apurada nos anos em que a inflagdo ndo
se manteve dentro da meta estipulada, bem como os reflexos desse desequilibrio. Utilizando
como meio de informacdes e dados a carta aberta analisando os momentos em gque a meta ndo
foi cumprida, analisando os motivos e realizando essa leitura, além das acBes que poderiam

ter sido realizadas para evitar tal situagéo.

Considera-se que o0 exposto venha proporcionar um melhor entendimento a respeito
do Regime de Metas que foi instituido para o controle da inflacdo e com isso, formula-se o
seguinte problema de pesquisa: Quais sdo os beneficios, do Regime de Metas de inflagdo no
Brasil e quais as a¢des tomadas pelas autoridades monetarias quando o IPCA n&o se manteve
dentro da meta estipulada?

Para isso, busca-se delimitar quanto o objetivo geral desta pesquisa: “Analisar: qual a

importancia do Regime de metas, para a economia do Brasil se manter estavel?”.

De forma especifica, pretende-se:
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° Analisar o principal indicador de inflacdo- IPCA dentro do periodo de 1999-2022 e o
seu comportamento em relacdo a meta de cada ano.

° Verificar quais foram as politicas econémicas de controle e combate a inflacdo,
utilizadas no periodo do regime de metas.

° Identificar os principais fatores que contribuiram para o aumento de precos no periodo
onde a inflagdo ndo se manteve dentro do limite de tolerancia.

Justifica-se que este estudo é de fundamental importancia para o conhecimento do
Regime de metas no Brasil de forma mais clara. Nota-se a necessidade de realizar uma anélise
minuciosa sobre o regime de metas de inflacdo no Brasil, seus determinantes e as politicas
econémicas adotadas no processo. De modo que fique de facil discernimento ao leitor com
textos breves e vocabuldrio flexivel, para que ndo se torne cansativo e de dificil compreenséo
pois a inflacdo é um assunto que diz respeito a toda a sociedade, porém poucos sdo capazes
de compreender o contexto todo desde o principio e para que serve o0 regime de metas e seu

principal objetivo.



2 REFERENCIAL TEORICO

Para realizar uma pesquisa mais qualificada, é preciso ter informac6es mais concretas
sobre o assunto, uma busca mais cirargica desde o processo inicial da inflacdo, para tal, é
necessario compreender sobre os conceitos de inflagéo e as politicas publicas desenvolvidas

para conter a mesma.

2.1 CONCEITO E INDICADORES DE INFLACAO

A inflacdo como conceito principal, é 0 aumento exacerbado dos precos, quando se
perde o poder de compra da moeda. Esse efeito de desvalorizagcdo provocado pela inflacéo é
apenas um fator que pode mudar o valor do dinheiro ao longo do tempo. Podemos definir a
inflacdo de tal forma: o quanto sobe o preco dos produtos com o passar dos anos, como um
exemplo basico do ano de 1994 quando o salario minimo era de R$64,79 e entdo pergunta-se
0 que uma familia fazia com um valor de R$64,79? Acredite, fazia muito e se pensar o que se
faz hoje com esse valor ndo é nem o valor possivel para compra de uma cesta basica. 1sso
significa que hoje o dinheiro vale menos do que valia em 1994.

Significa, quando os precos sobem de preco por um periodo mais longo, ou aumento
de preco em um produto essencial e indispensavel para a popula¢do, como por exemplo a
gasolina, que é extremamente complicado, ser substituida e pesa sobre o transporte dos
produtos. Outro exemplo é o0 aumento dos precos dos veiculos, que dentro de um ano teve um
aumento significativo.

O crescimento da inflacdo impacta diretamente a vida das pessoas porque corréi o
poder de compra, uma vez que desvaloriza a moeda e causa empobrecimento e isso tudo reduz
0 consumo e afeta as empresas que passam a vender e faturar menos deixando de contratar ou
ampliar suas fabricas, cancelando ou postergando investimentos e a atividade econdmica de
forma geral. Alguns fatores econdémicos também podem influenciar os indices de inflagéo,
como por exemplo a oferta e a demanda, quando hd um aumento na procura de um
determinado produtos a tendéncia é que esse produto suba o prego, pois a procura é maior que
a sua oferta, como aconteceu na pandemia com a significativa procura pelo alcool em gel.
Quando esse aumento acontece de forma gradual na economia com diversos produtos, ai
temos a inflagdo generalizada.

A inflagdo tem um impacto direto na vida do consumidor, desde a alimentacao basica

até os precos dos imoveis e € por isso, que existem varios indices que medem a inflagdo. O
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IBGE ¢ o responsavel pelos dois mais importantes indices de precos, que sdo o IPCA,
considerado o oficial pelo governo federal, e o INPC. O propdsito de ambos € 0 mesmo que
é medir a variacdo de precos de uma cesta de produtos e servicos que é consumido pela
populacdo, o resultado mostra se 0s precos aumentaram ou diminuiram de um més para o
outro. (IBGE, 2022).

Para medir de forma eficiente essa desvalorizacao, usa-se os indicadores de inflagéo,
os indicadores medem e indicam a inflagdo no Brasil. O IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo) € o indice oficial da inflagdo no Brasil, este é calculado pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), 0 mesmo serve como parametro para o CMN
(Conselho Monetario Nacional), definir a meta de inflagdo. O IPCA é calculado através do
consumo das familias que ganham de 1 a 40 salarios minimos, gastos como: Alimentagdo,
transporte, habitacdo, salde e gastos pessoais, em resumo o IBGE faz uma pesquisa més a
més sobre o preco de cada gasto desses para conseguir chegar a uma média ponderada de
aumento. (SOMMA INVESTIMENTOS, 2021).

Segundo informagdes do IBGE:

“.faz um levantamento mensal, em 13 areas urbanas do Pais, de,
aproximadamente, 430 mil precos em 30 mil locais. Todos esses pre¢os sdo
comparados com os precos do més anterior, resultando num Unico valor que
reflete a variagdo geral de precos ao consumidor no periodo. Sua cesta de
compras, ou seja, 0s produtos e servicos que vocé consome regularmente, pode
ser bem diferente da cesta média da populacao brasileira. Com isso, o seu indice
pessoal de inflagdo pode ser maior ou menor do que o IPCA.

O IPCA é o indice de inflagdo que mais sera citado no presente estudo, pois como ja
visto, este é o indice oficial da inflacdo no Brasil.

Segundo o Banco Central:

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), com coleta, em geral, do
dia 1 a 30 do més de referéncia. O IPCA é o indice de referéncia do sistema de
metas para a inflacdo e mede o preco de uma cesta de consumo representativa
para familias com renda de 1 a 40 salarios minimos, em 13 areas geograficas:
regifes metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte,
Vitéria, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito
Federal e dos municipios de Goidnia e Campo Grande. (BANCO CENTRAL,
2022)

Com relagdo ao proposto, a persisténcia de uma taxa de inflacdo desconfortavel no
Brasil esta relacionado ao peso dos precos administrados no célculo do IPCA, que tem sido
de cerca de 30%. Esses precos em geral tém crescido mais do que os precos livres,
pressionando o IPCA para cima, além disso os pre¢os administrados que s&o definidos como
insensiveis a demanda e que sdo de alguma forma regulados pelo governo ou agéncias

publicas, incluindo, neste grupo, produtos como petroleo e derivados, tarifas telefonicas, tarifa


https://www.ibge.gov.br/estatisticas-novoportal/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=o-que-e
https://www.ibge.gov.br/

16

de eletricidade e transporte puablico, assim a politica monetaria ndo sera efetiva. (SICSU,
2012)
Ainda no livro Economia Monetaria, Jodo Sicsu fala sobre a teoria quantitativa:

Pela teoria quantitativa, o nico motivo para uma economia experimentar inflacéo
ou deflagdo resulta de desvios na oferta de moeda de seu nivel de equilibrio de longo
prazo. Dai por que se pode interpretar a TQM como uma teoria da inflagdo, em que
a taxa de crescimento de precos é determinada pela expansdo dos meios de
pagamento acima do crescimento do produto real. Assim, a taxa de inflacdo pode
ser obtida pela diferenca entre a taxa de expansdo monetaria e a taxa de crescimento
do produto real. (JOAO SICSU, 2012, p. 34)

Jodo SicsU, ainda sobre a Teoria quantitativa da Moeda, a proposicédo basica ocorre
quando ha uma mudanca na quantidade da moeda e isso acarreta a uma mudanca proporcional
no nivel de precos, como por exemplo, a oferta de moeda aumenta 10% e o nivel de precgos
aumenta também em 10%, sdo independentes da oferta de moeda no longo prazo e
permanecerdo constantes. O aumento dos depositos produz uma crescente evolucdo nos
precos, a inflagdo resulta no fato dos bancos ndo aumentarem a taxa de juros de mercado tanto
quanto é necessario para manter estavel a demanda da economia, e por esse motivo, a inflagdo

persistira enquanto se mantiver o diferencial de taxa de juros. (SICSU, 2012)

Segundo Wicksell, seria indispensavel uma fluidez para o sistema bancério, uma
forma de o BC, expandir terminantemente a oferta da moeda, com isso, haveria um aumento
no nivel de reservas dos bancos, e assim seria necessario, aumentar as ofertas de empréstimos
e de depdsitos bancarios, porém isso sé ocorreria com uma consequente baixa na taxa de juros
cobradas sobre os empréstimos e, assim provocando uma variacdo cumulativa no volume de
moeda bancéria e nos precgos. Isto porque a taxa de juros estando menor a contratacdo de
empréstimos fica mais agradavel e facilita a adesdo gerando um excesso de demanda no
mercado de bens, e resultaria em um aumento de precos dos produtos. (Wicksell, Apud Jodo
Sicsu, 2012).

De forma que a taxa de juros ndo é fixa, essa € uma das principais formas de manter
um controle econémico, ja que a mesma pode ser ajustada na maneira que o volume de capital
aumente, além de ser um instrumento para combater a inflacdo, possibilita a atracdo em
investidores externos para investir no pais, o que pode favorecer a taxa de cambio e ajudar no

controle da inflagéo.
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2.2 POLITICAS ECONOMICAS

Politicas econdmicas, sdo uma série de acdes planejadas pelo governo, medidas
tomadas envolvendo o Legislativo e executivo para atingir determinada meta econdmica, ou
seja, a forma pela qual o governo direciona a economia brasileira. As medidas sdo tomadas
por agentes do governo, do Banco Central e Instituicdes Financeiras, no Brasil as duas
principais figuras que determinam as politicas econdmicas sao o presidente do Banco Central
e 0 ministro da economia.

A estabilidade econdmica brasileira foi atingida com o Plano Real, essa estabilidade
advem da credibilidade das politicas econdmicas e amparada por metas a serem seguidas pelas
autoridades responsaveis pela economia do pais. Com o BC tomando as a¢6es com base nos
objetivos de regime de metas, 0s agentes econdémicos sao capazes de se planejar com um alto
grau de confiabilidade, essas politicas e a autonomia do BC em cumpri-las sdo de extrema
importancia na conducao de negdcios empresariais do Brasil. (KOBORI, 2019).

Pode-se resumir os objetivos da politica econémica em quatro, que sdo: crescimento
da producdo e do emprego; controle da inflagdo; equilibrio nas contas externas; e melhor
distribuicdo da renda gerada no pais. (CARLOS; MENDES, 2015).

Mendes ainda afirma que:

Percebe-se, portanto, que os operadores da politica econdmica estdo concentrados
em apresentar melhorias na sadde da economia. Os instrumentos utilizados para
avaliar e acompanhar o estado de sadde do sistema econdmico séo as taxas de
crescimento do produto, as taxas de desemprego e a sua extensdo, bem como a
evolucéo dos indicadores que medem o nivel de preco. (2015, p. 91)

Segundo Lopez (2005, p. 253), “por mais acentuada que possa ser a tendéncia
monetaria da politica econémica, esta interage com politicas que em geral estdo sobre o
controle de outros organismos governamentais.” Entre as outras politicas econdmicas
governamentais destacam-se a Politica Fiscal, a Politica de Rendas, a ainda a Politica
Cambial. A politica econdmica do pais se subdivide, e as 3 principais sdo: Politica Fiscal,
Politica Cambial e Politica Monetaria. Podemos falar um pouco sobre cada uma delas,
comecando com a Politica Fiscal que tem como principal objetivo o controle sobre as contas

publicas, impedindo o alto endividamento do pais.

[...] a aclo do governo via politica fiscal possui trés fungdes basicas. Ndo pela
ordem de importancia, a primeira é a funcéo alocativa, que significa a capacidade
do governo em oferecer bens publicos. A segunda é a funcao distributiva, pela
qual o governo procura interferir no ajuste da distribuicdo de renda na economia.
E por fim, a terceira é a funcdo estabilizadora, que tem como objetivo, através do
uso da politica econbmica, estabilizar o nivel de precos, o nivel de emprego e
obter taxas de crescimento econdmico satisfatérias para o processo de
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desenvolvimento do pais. (GIAMBIAGI e AMEM, 2008, apud CARLOS
MAGNO MENDES, 2015)

Sdo utilizadas pelos governos, um conjunto de estratégias que sdo denominadas como
politica econdmica, que servem para conduzir a economia do pais. As politicas econdmicas
sdo uma série de decisdes coerentes, que sdo tomadas por iniciativas do poder publico,
pretendendo alcancar certos propdsitos em relagdo a situagcdo econémica de um conjunto
nacional em um quadro de maior ou menor prazo, utilizando-se de diversos instrumentos.
(Gongalvez, 2021, apud Mossé 1978).

A implementacdo do Regime de Metas de Inflacdo demanda a inexisténcia de um
Regime Fiscal dominante. O receio por parte dos agentes privados em relagéo a
politica fiscal afeta as expectativas de inflagdo, o que culmina na necessidade de
ajustes na politica monetaria, que por sua vez afeta negativamente a parte fiscal.
Existe, portanto, a exigéncia de se gerenciar as politicas fiscal e monetéaria de
forma que estas se complementam (FRAGA, 2003, apud FERNANDO
AGUIAR, 2015.

A politica Cambial esta atrelada as taxas de cambio, no Brasil a taxa de cambio é
flutuante, o que quer dizer que ela varia de acordo com varios fatores. Para tentar fazer o
controle dessa disparidade, o BC é o responsavel pela compra e venda das moedas
estrangeiras. Em marco de 1995, as autoridades monetarias passaram “a realizar uma corre¢ao
prefixada da taxa cambial e a taxa de cambio foi minuciosamente administrada pelas
autoridades monetarias. Os desequilibrios na taxa de cAmbio sdo avaliados a partir das crises
cambiais anteriores em paises que, em geral, utilizam regimes de taxas fixas ou
administradas.t

A Politica Monetaria € a responsavel pelo controle de circulacdo de moeda no pais, ou
seja, controle de liquidez do mercado. Quando a inflacdo esta alta, diminui a quantidade de
moeda que circula e em caso de deflacdo aumenta-se a quantidade de moeda em circulacao,
pois quanto mais moeda em circulacdo mais a populacéo ird consumir, diminuindo assim, a

deflacéo.

A politica monetaria ¢ de fundamental importancia para o controle do
desempenho econdmico de uma nagéo. E por meio desta que se identifica uma
guantidade 6tima de moeda que deve circular na economia a fim de se atingir um
objetivo pré-determinado. (FREITAS, 2009, apud FERNANDO AGUIAR, 2015,
P. 8).

10 fato concreto é que o Brasil tem tido um sucesso inquestionavel com o regime de cambio. O que os
oponentes da flutuacdo muitas vezes esquecem é que a taxa de cambio real efetiva flutua
independentemente do regime cambial. (BACEN, 2022)
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Com a constante sequéncia inflacionaria, no Brasil os anos 80 foram marcados pela
queda da taxa de crescimento da economia brasileira e alto crescimento da taxa de inflacéo e
1SS0 se estendeu por grande metade dos anos 90. A inflag&o penaliza as camadas mais pobres
da sociedade, promovendo concentragdo de renda e por esse motivo a estabilidade de precos
é o principal objetivo da politica Monetaria. (BACEN, 2016). Com isso, observa-se a
importancia de cada um dos indices para o controle da inflagdo no Brasil, cada um com sua
finalidade e juntamente com o mesmo objetivo, de controlar os altos niveis de inflacdo e
deflagéo.

A adocdo de um regime de metas de inflacio tem como caracteristica o
reconhecimento de que o objetivo da politica monetaria é a manutencdo de uma taxa de
inflacdo baixa e estavel, ou seja, esta implicito o compromisso institucional da busca de

estabilidade como o principal objetivo da politica monetaria. (SICSU, 2012)
2.3  EVOLUCAO DA INFLACAO

Como j& citado anteriormente, a inflagdo é quando a moeda perde seu poder de compra
sabendo disso, busca-se um histérico da inflagdo no Brasil para que possamos entender sobre
sua trajetoria, buscou-se uma analise mais anterior ao plano real e também ao regime de metas

de inflagcdo que é onde queremos chegar mais a frente.

Uma vez que a inflagdo representa uma elevacdo dos precos monetarios, ela
significa que o valor real da moeda é depreciado pelo processo inflacionario. Assim
por definigdo, a inflagdo é um fenbmeno monetério. Entretanto, como veremos
adiante, isso ndo quer dizer que a sua solugdo passe simplesmente por um controle
do estoque de moeda (NHANTUMBO, 2021 Apud VASCOLLES 2003, p. 336).

Diante disso, busca-se dados histéricos da inflacdo no Brasil e o que foi feito diante
de situacOes de extrema inflagcdo ou entdo em casos de deflacdo. Em 2021 o Brasil enfrentou
uma inflagdo muito além da meta definida pelo CMN, O indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) apresentou alta de 0,73% em dezembro, acumulando um aumento
de 10,06%, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), essa é a
maior taxa acumulada no ano desde 2015, quando o IPCA foi de 10,67%. (ESTADAO, 2022).

E com isso pergunta-se o que o Brasil enfrentou nesse periodo, o que é feito diante
desse cenério e qual a atitude dos governos anteriores em situagfes como essas? Temos
algumas respostas bem condizentes no site do Estaddo, com uma retrospectiva desde 0s anos
1960.

Nos anos de 1960, a inflacdo chegou a 92% no ano de 1964 a maior da decada de 60,

um dos principais motivos foram o0s gastos excessivos do governo militar devido a crise
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mundial do petrdleo e ditadura e a solucao adotada foi o plano de metas e a¢do econdémica do
governo com reformas institucionais e politica de taxas inflacionarias, onde chegou no final
de 1969 com 19% da inflacdo. (ESTADAO, 2022).

Nos anos de 1970 a inflagdo chegou a 46% no ano de 1976. Logo ap6s o “milagre
econémico” vivido no Brasil entre os anos de 1968 e 1973 que foi 0 grande crescimento
econémico do pais e com grande aceleracdo do crescimento do PIB, governo do presidente
Emilio Médici (1969-1974), que o milagre econémico chegou ao topo. Contudo ocorreu uma
desvalorizacdo de mao de obra e endividamento publico, levando ao arrocho salarial e a alta
dos precos. Para uma possivel solugdo desse momento cadtico surgiu a ideia de um programa
de investimentos para substituicdo de importacdo de aco e produtos petroquimicos.
(GIAMBIAGI, [Et al.], Sdo Paulo. 2011).

Chegando nos anos de 1980 a inflagéo chegou a 1.900% no ano de 1989, com um forte
desequilibrio da balanca comercial, a divida externa triplicou, e a divida interna piorou 400
vezes mais. Um dos planos adotados para solucionar o problema foi o plano cruzado, com o
intuito de interceptar os precos, além do plano Bresser, plano desenvolvido pelo ministro da
Fazenda Luis Carlos Bresser Pereira em 12 de junho de 1987 com o objetivo de deter as
aceleracdo da inflacdo com politicas monetarias e fiscais. Ainda teve o plano verdo, que foi a
terceira tentativa durante o governo de José Sarney (1985-1990), com objetivo de uma
contracdo da demanda e desindexacdo com uma nova unidade de valor, esse plano foi
implantado em 14 de janeiro de 1989 pelo entdo ministro da Fazenda Mailson da Nobrega.
(FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2022).

Com isso, busca-se entender a historia de cada uma das politicas adotadas no decorrer
dos anos e em cada governo que assumia o comando. Cada governo agiu de uma forma
diferente, mas todos em busca do mesmo objetivo que era conter a inflagcdo. Com isso, aborda-

se um breve resumo sobre cada um dos planos adotados para conter a inflacdo.

2.3.1 Plano Cruzado

Tendo em vista a desestabilizagdo econémica em 1986 o governo langou um conjunto
de medidas com o intuito de controlar a inflagdo no Brasil, o qual foi denominado de Plano
Cruzado, Plano de estabilizago econdmica anunciado em 28 de fevereiro de 1986, no governo
do presidente José Sarney (1985-1990). (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2022).

Em dezembro de 1985 o IPCA foi de 15,07% (Quadro 01 logo abaixo), o maior do

ano. Ja em janeiro e fevereiro de 1986 caiu para 14,37% e para 12,72%, conforme podemos
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observar (Quadro 02). Com a elevagdo dos precos dos produtos no atacado previa-se um
futuro muito proximo de inflagdo, quando os aumentos dos precos do atacado fossem
repassados para o consumidor do varejo, fazendo com que a inflagdo apurada pelo IPCA
voltasse a crescer. (MOREIRA, 2008).

O Plano Cruzado consistia em uma reforma monetaria com o proposito de ter uma
nova moeda que ndo tivesse relacdo com a inflacdo passada e que ndo trouxesse a memoria
inflacionéria do passado e tabelamento de precos onde os precos em geral foram tabelados
por tempo indeterminado para com o consumidor final, correcdo dos salarios tendo por base
0 poder de compra médio dos ultimos seis meses e portanto, de setembro de 1985 a fevereiro
de 1986 além da politica cambial e a conversdo de alugueis.

Devido as alteraces e medidas adotadas, a inflagdo despencou e se manteve em niveis
baixos nos meses seguintes. Para 0 més de margo de 1986, o governo informou que, segundo
o indice oficial, a inflacéo foi de - 0,1%, portando uma deflacdo. Para os meses de abril e maio
deste ano, o indice foi de apenas 0,78% e 1,40%. Numeros bem diferentes dos 12,2%, valor
da inflacdo oficial medida pelo IPCA do més de fevereiro de 1986, como mostra o quadro
01). (MOREIRA, 2008).

Com a queda expressiva da inflacdo, o poder de compra das pessoas aumenta, além da
alteracdo de salarios que permitiu um aumento significativo para os trabalhadores, e com isso
a caderneta de poupanca passou a render menos, o que fez com que as pessoas retirassem suas
aplicagdes e consumissem mais. O crescimento significativo de consumo, estimulou a

producdo, que gerou novos empregos e impulsionou ainda mais a atividade econdmica.

Em meados de 1986 a equipe econdmica responsavel pelo Plano Cruzado ja
comegava a se curvar diante da evidéncia empirica e reconhecia que havia um
excesso de demanda generalizada na economia. Nestas circunstancias, 0s
remédios classicos consistem na adocdo de politicas monetaria e fiscal
contracionistas. A partir de maio de 1986, o Banco Central do Brasil comecou a
aumentar a taxa de juros basica da economia, a taxa over-night, mas este aumento
foi timido em relagcdo ao que era necessario fazer naquele momento. (FGV,
Fernando de Holanda Barbosa, 2022).

Logo em seguida, ja foi anunciado um novo plano de metas que instituiu um
empréstimo compulsério, com validade até 31 de dezembro de 1989, e incidia sobre o
consumo de gasolina e alcool, e sobre a compra de automoveis e utilitarios, cujo pagamento
seria feito em cotas do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), o que também néo trouxe
resultados a economia. Logo Apds as elei¢cbes em novembro de 1986, foi divulgado o Plano

Cruzado Il, o Ministério da Fazenda classificou as medidas adotadas neste plano, em seis
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categorias: a) medidas de estimulo a poupanca; b) medidas fiscais com correcao de pregos; c)
outras medidas fiscais; d) medidas de estimulo a exportacéo; e) medidas de desindexacao; e
f) medidas de reducdo da participacdo do Estado na economia. (FUNDACAO GETULIO
VARGAS, 2022).

O fracasso do Plano Cruzado deve-se Unica e exclusivamente ao fato de que ele
ndo atacou a causa basica da inflacdo no Brasil, o financiamento do déficit
publico através de emissdo de moeda pelo Banco Central, mas tdo-somente
procurou estancar a inflagdo congelando os pregos. Confundiu-se inércia
inflacionaria com inflacéo inercial. Apesar da causa basica da inflagdo no caso
brasileiro ser o financiamento do déficit pablico através de emissdo de moeda, a
propagacdo da inflagdo ndo é instantanea em virtude de rigidez no sistema de
precos. (FGV, Fernando de Holanda Barbosa, 2022)

De acordo com GIAMBIAGI, Fabio. [Et al] em 1984, a economia atingiu um
crescimento de 5,4% do PIB e, em 1985, cresceu 7,8%. E, ainda que o indice de utilizagdo de
capacidade estivesse abaixo da média do periodo 1970-80 (86%), ele tinha recuperado seu

patamar médio vigente em 1981.

Quadro 1- IPCA nos anos de 1985-1986



Més-ano IGP-DI IPCA
Janeiro-85 12,64 11,76
Fevereiro-85 10,16 10,87
hargo-85 12,71 10,16
Abril-85 7,22 8,20
Maio-85 7,78 7,20
Junho-85 7,84 8.4%
Julhio-85 8,92 10,31
Agosto-85 14,00 12,05
Setembro-85 9,13 11,12
Outubro-85 9,05 10,62
Movembro-85 14,95 13,97
Dezembro-85 13,20 15,07
Ano - 1985 23513 24223
lameiro-B6 17,79 14,37
Fevereiro-26 14,98 12,72
Margo-86 L.52 477
Abril-86 0,58 0,78
Maio-B6 0,32 1,40
Junho-86 0,53 1,27
Julho-86 0,63 1,71
Agosto-86 1.33 3,55
Setembro-86 1,09 1,72
Outubro-B6 1,39 1,90
Novembro-B& 2,46 5,45
Dezembro-86 7,56 11,65
Ano - 1986 65,04 79.66

(FONTE: Maxwel Ribeiro Moreira, 2008)
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Segundo GIAMBIAGI, no livro: Economia Brasileira Contemporanea: 1945-2010

obteve-se uma evolugéo significativa nas contas externas em 1984e isso deve-se de forma

sintética, ao processo de amadurecimento dos investimentos em substituicdo de importacGes

e em promocao de exportacdes realizados PND e ainda a elevada depreciacdo da moeda em

1983. Além da recessdo verificada na economia brasileira nos anos anteriores a recuperagao
da economia americana em meados dos anos 1980. (GIAMBIAGI, [Et al.], S&o Paulo. 2011).

2.3.2 Plano Bresser

Em junho de 1987 foi lancado entéo outro plano de metas, o Plano Bresser, com novo

congelamento de precos e extincdo do gatilho salarial, lan¢ado pelo ministro da Fazenda Luis

Carlos Bresser Pereira em 12 de junho de 1987 com intuito de para promover o superavit
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comercial e fortalecer as reservas internacionais, a taxa de cambio oficial foi desvalorizada
em 8,5%. Bresser aliava componentes heterodoxos e ortodoxos, destacando o congelamento
de precos e salérios por 90 dias, além do estabelecimento de um fator de converséo de créditos
aplicavel a obrigacdes e titulos emitidos antes do langamento do plano com valores nominais
prefixados. (FGV, 2022).

Os mecanismos de indexacdo embutidos no Plano Bresser por concesséo politica, e a
incapacidade do governo para implantar o equilibrio monetario e fiscal acabaram por reduzir
os salarios reais ao nivel compativel com a eliminacéo do déficit comercial. A inflacdo de
dezembro atingiu 14%. Bresser, incapaz de implementar suas propostas na area fiscal pediu
demissdo em 18 de dezembro. (FGV, 2022).

2.3.3 Plano Verao

No Plano verdo anunciado em janeiro de 1989 prop&e-se um plano de estabilizagéo,
que incluia reforma monetéria, com a troca do cruzado pelo cruzado novo e o corte de trés
zeros na moeda (Cz$ 1000 = NCz$ 1), e novo congelamento de precos. Além de alterar a
regra da poupanca, passando de IPC para LFTs suas respectivas corre¢des e com iSso 0S
bancos ndo pagaram a diferenca de 20% entre os titulos e 0s poupadores com poupanca de
aniversario entre os dias 1° e 15 de janeiro perderam. A inflacdo reduziu no primeiro
momento, logo em margo, o IPCA foi a 6,82% a.m., mas em maio ja teve um novo aumento
inflacionario, com inflacdo mensal de 17,92%. Em 1989, a taxa anual de inflacdo chegou a
atingir 1.972,91%. (BACEN, 2019).

Segundo Moreira:

O balango da politica econdmica do periodo da Nova Republica mostra que a
inflacdo de trés digitos do ano de 1985, o primeiro ano do governo Sarney, baixou
para um digito como consequéncia da primeira versdo do Plano Cruzado. Mas a
partir de 1987 a inflacdo retornou a casa dos trés digitos, e em 1989, o quinto e
Gltimo ano do governo Sarney, todos os indicadores mostram que a inflagdo
alcancou os quatro digitos, com a inflagdo medida pelo IPCA chegando a
1.972,91%. (MAXWEL RIBEIRO MOREIRA, 2008).

Segundo Giambiagi, o Plano Verdo diferente dos Planos anteriores, permitiu a
transferéncia de rendas entre credores e devedores ao ndo instituir regras para a conversao das
dividas pés-fixadas. A OTN e a OTN-fiscal, que serviam de indexadores para 0s papéis pos-
fixados, foram congeladas e extintas, considerando apenas os 13 primeiros dias de janeiro no
reajuste dos indexadores. Ainda no Plano verdo, houve aumento de pregos publicos e tarifas,
se repetindo o ocorrido no Plano Bresser. (GIAMBIAGI, [Et al.], S&o Paulo. 2011).
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2.3.4 Plano Collor

Nos anos de 1990 a inflacdo chegou a 9% no ano de 1999 devido aos planos mal
conduzidos, sem apoio politico e contas que ndo fechavam. No ano de 1990 governo Collor
deu inicio em 15 de mar¢o com o langamento do plano Collor | e em seguida o Plano Collor
I1 com o objetivo de combate a inflagdo que havia herdado dos anos anteriores, o plano previa
a estabilizacdo monetaria, com o congelamento de precos, porém exigia algumas medidas mais
fechadas como o confisco da poupanca em movimentagdes acima de 50 mil cruzeiros por um
prazo de até 18 meses, e entdo de imediato fracassou e teve a segunda tentativa que agravou
as medidas anti-inflacionarias.

O Plano Collor foi implementado por medida provisoria em margo de 1990, um dia
apos sua posse, sendo o primeiro presidente eleito com elei¢bes diretas desde o fim da
ditadura. Entre as medidas, uma causou grande comocdao nacional: o confisco dos depositos a
vista e de poupanca pelo prazo de 18 meses, O Plano Collor ganhou forga com as mudangas
em contexto mundial, consideradas como uma condicao necessaria para enfrentar a grave crise
da década de 1970. (BACEN, 2019).

[...] Determinou-se o fim das contas indexadas de curtissimo prazo para pessoas
fisicas (remuneradas por aplicagdes de um dia em titulos publicos — o chamado
overnight) e introduziu-se a Taxa de Referéncia (TR), utilizada até hoje. Esse
Plano s6 conteve a inflacdo por pouco tempo. Entre abril e junho daquele ano, a
taxa de inflagdo mensal acelerou de 4,99% para 11,19%. (BACEN, 2019).

Segundo o historiador Marco Antonio Villa:

“Promoveu-se um tarifaco nos precos administrados pelo governo. A energia
elétrica subiu 59,5%; gasolina e &lcool, 46%; telefone, 56,6%; e 0 gas de
cozinhas, 50%. O governo coletou dados para o célculo da inflagdo até o dia 28
de janeiro e, dessa forma, expurgou do indice o tarifaco imposto trés dias antes
depois, que, segundo célculos, representaria aproximadamente mais 5% na taxa
oficial. A intencdo, assim, acabou ficando em 20,21%.”. (Villa, Marco Antonio,
Collor Presidente, Séo Paulo, p.92. 2016)

Além do grande desequilibrio fiscal que resultava no financiamento de gastos do
governo com emissdo monetaria, destaca-se a hiperinflacdo continua com o aumento de
precos das recomposicoes de inflagdes passadas e expectativas de pregos futuros. Na pratica,

esse comportamento defensivo funcionava assim: (BACEN, 2019).

“...um comerciante, por exemplo, reajustava o preco dos seus produtos tentando
recuperar perdas com a inflacdo. E ainda embutia no novo valor o que ele
imaginava que perderia com a inflagdo até a proxima oportunidade de reajustar.
Os pregos, logicamente, disparavam.”.

Por fim, logo apos a tentativa de rendncia, seguido de impeachment do presidente

Fernando Collor de Mello em 1992 Itamar Franco assumiu a presidéncia. Em 1993 se deu



26

inicio ao Plano Real que foi um processo com objetivo de estabilizacdo econémica, que se
tornou um sucesso por volta de 1° de julho de 1994 com a circulacdo do real o cenario de
inflacdo mudou chegando em 4,922%. No final de 1994 encerrou com 916% e atingiu 22%
no ano de 1995. Desde entdo, mesmo com as Varias crises internacionais e internas, o IPCA

acumulado em 12 meses passou de 9% em poucas ocasifes. (BACEN, 2022).

2.3.5 Plano Real

A estabilizacdo da economia sé ocorreu ap6s a consolidacéo do Plano Real na década
de 90, um plano formulado que teve sucesso mesmo diante das dificuldades que a economia
enfrentava na época com o intuito de restabelecer a confianca perdida dos investidores
interessados. A situacdo nao era nada agradavel, pois a populacao ja vinha de outros governos
com tentativas fracassadas de estabilizacéo e tentativas de recuperar a economia.

De acordo com o Banco central do Brasil:

O Plano Real foi um processo de estabilizagdo econdmica iniciado em 1993 e 0
seu sucesso representou a quebra da espinha dorsal da inflagdo no Brasil. A
entrada em circulacdo do real em 1° de julho de 1994 mudou o cenério de uma
inflagdo que, no acumulado em doze meses, chegou a 4.922% em junho de 1994,
as vésperas do langamento da nova moeda. (BACEN, 2022).

Ao longo deste periodo, prevaleceu o compromisso do Banco Central em assegurar a
estabilidade do poder de compra da moeda brasileira. A implantacdo do plano real construiu
bases de estabilidade da economia como: (BACEN, 2022).

° Reducdo da desigualdade de renda;

° Melhorias institucionais para garantir o equilibrio fiscal;

° Reforma do Sistema Financeiro que garantiu a solidez e eficiéncia em precos estaveis;
° Aperfeicoamento da supervisdo bancéria;

° Fortalecimento de mercado financeiro;

° Acordo as melhores préaticas internacionais como metas para inflacdo e Acordo da
Basiléia;

° Cidadania financeira;

° Fortalecimento da funcéo do BC frente a estabilidade de precos;

O Plano Real teve trés etapas que foram eles, o ajuste fiscal emergencial como o corte
de gastos e flexibilidade orcamentaria. O URV que era como os valores eram declarados
(moeda de compra) foi utilizado por quatro meses até o inicio da vigéncia do plano real, o
banco central atualizava diariamente os valores de URV em cruzeiro real (moeda de
pagamento). Em 1° de mar¢o de 1994 a primeira cotacdo de URV foi de CR$647,50. E por
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fim o Real em 1° de julho a moeda URV que valia CR$ 2.750 foi convertida em 1 real, a nova
moeda do Brasil. (BACEN, 2022).

Figura 1- A inflagdo nos planos econdmicos anteriores ao plano real
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FONTE: Planos Econémicos -BACEN (2019)

O auge da inflag&o foi nos anos de 2000, que chegou a mais de 12% no ano de 2002 e
o principal motivo foi a alta de precos, alta do délar. O controle desta situacdo aconteceu com
a manutencdo da politica econémica, que teve diferenca pequena diante do tamanho do caos,
mas que foi suficiente para manter o controle aos poucos. (ESTADAO, 2022).

Na figura 01 acima, observamos a inflagdo nos anos em que antecedem o plano real,
conforme descrito cada um dos governos acima a alta da inflagdo durante o Plano Veréo € a
maior de todos 0s outros anos, apés isso 0 ano de 1994 quando foi a adocdo do Plano Real e
logo apds vem os anos de 1987 e 1988 no Plano Bresser.

Figura 2- Historico de Inflacdo
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Inflacao em 12 meses - IPCA (IBGE)
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Na figura 02 temos outro exemplo demonstrativo da inflagdo anual desde os anos de
1986 a 2019, demonstrativo de 12 meses de acordo com o IPCA divulgado pelo IBGE. A
Inflacdo que finalizou 1994 com 916% atingiu 22% em 1995 e ap6s isso, mesmo com as varias

crises que prejudicaram a estabilizagdo econdémica, o IPCA acumulado em 12 meses passou
de 9% em poucas ocasides.

2.4  OREGIME DE METAS DA INFLACAO

A economia brasileira estabilizou a partir da implementacdo do Real e a posterior
adocdo do regime de metas para a inflacdo (1999) e logo ap6s o plano Real em meio a crise
econbmica, foi também estabelecido o Regime de Metas Da inflacdo com objetivo principal
manter a inflacdo em niveis baixos e estaveis. Esse conjunto de procedimentos para garantir
a estabilidade de precos no pais foi implantado formalmente como diretriz de politica
monetaria, com a edi¢do do Decreto n° 3.088 pelo Presidente da Republica, em 21 de junho
de 1999. Em 30 de junho de 1999 o Conselho Monetério Nacional (CMN) editou a Resolugéo
n° 2.615 definindo o indice de precos de referéncia e das metas para a inflagdo para 1999 e os
proximos dois anos. (BACEN, 2016).

Segundo o Banco Central do Brasil:

Esse regime tem sido exitoso no Brasil e no amplo conjunto de paises que o adotam.
Por esse sistema, 0s bancos centrais atuam para que a inflacdo efetiva esteja em
linha com uma meta pré-estabelecida. Nesse sistema, a meta para a inflagdo é
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anunciada publicamente e funciona como uma ancora para as expectativas dos
agentes sobre a inflacdo futura, permitindo que desvios da inflagdo em relacdo a
meta sejam corrigidos ao longo do tempo. (BACEN, 2022).

De acordo com 0 BACEN, o Regime de metas para a inflagdo € um regime monetario
em que o BC se compromete a atuar de forma a garantir que a inflacdo efetiva permaneca
dentro de uma meta pré-estabelecida e sendo uma meta transparente e divulgada
publicamente. Quem estabelece essa meta é o CMN, assim que a meta é estabelecida cabe ao
Banco Central trabalhar para que essa meta seja atingida mesmo que dificilmente consiga-se
chegar no valor exato da meta ou entdo permanecer na mesma por um longo periodo. Para
isso, 0 regime de metas prevé um intervalo de tolerancia sendo de 1,5 pontos percentuais para
mais e para menos. O principal objetivo do regime de metas é trazer previsibilidade para a
economia do pais (Informag&o verbal)

Carrara e Correa (2012, p. 443) destacam algumas caracteristicas do regime de metas.

Os pontos gerais desse regime monetério consistem na publicacdo periddica de
metas numéricas para a inflagdo, bem como de determinados intervalos para sua
variacdo, e de um espago de tempo para que se possa alcanga-las, visando, deste
modo, ao conhecimento por parte do publico das metas numéricas, a
transparéncia das a¢des dos formuladores de politica, e ao comprometimento com
a estabilidade de pregos e com 0 cumprimento das metas.

Quando a meta ndo é cumprida, ou seja, quando fica fora dos limites de tolerdncia
estipulados pelo CMN, o presidente do BC deve informar através de carta aberta ao Ministro
da Fazenda, as razdes do descumprimento, bem como as medidas tomadas para retornar a
trajetdria de metas.

Carta aberta, Banco Central (2002).

Senhor Ministro:

Como é de conhecimento de Vossa Exceléncia, o regime monetario de metas para
a inflagdo foi formalmente instituido no Brasil por meio do Decreto no 3.088 de
21 de junho de 1999. Nesse diploma legal, foi estabelecido que o Conselho
Monetario Nacional (CMN) fixaria, até o dia 30 de junho daquele ano, as metas
de inflaco inicialmente para 1999, 2000 e 2001 e, a cada ano, para o terceiro ano
subseqliente. O paragrafo Unico do artigo 40 do referido decreto estabelece,
também, que em caso de ndo cumprimento da meta: “O Presidente do Banco
Central do Brasil divulgara publicamente as razdes do descumprimento, por meio
de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que devera conter: | - descrigao
detalhada das causas do descumprimento; Il - providéncias para assegurar o
retorno da inflagdo aos limites estabelecidos; e 111 - 0 prazo no qual se espera que
as providéncias produzam efeito.”

No Brasil, o indice utilizado pelo Banco Central como referéncia para acompanhar o0s
objetivos do regime de metas de inflacdo é o IPCA, que é calculado pelo IBGE, este indice
calcula a mudanga dos precos de bens e servicos entre os periodos. O banco central divulga a

cada 3 meses o relatorio da inflacdo que avalia o nivel de atividade do pais, o cenario
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internacional, as politicas adotadas, a evolucéo dos precos, além de uma projecao futura e esse
é o principal meio de prestacdo de contas.

Com a implantagdo do regime de cambio flutuante em 1999 e com a acentuada
desvalorizacdo acentuada do real, a adocdo do regime de metas para a inflacdo em julho do
mesmo ano contribuiu para estabilizar a inflacdo.

Desde a adocdo do regime de metas, a inflacdo efetiva, medida pelo IPCA:
ultrapassou o intervalo de tolerancia em 2001, 2002, 2003 e 2015; ficou acima da
meta, mas dentro do intervalo de tolerancia, em 2004, 2005, 2008, e de 2010 a
2014; e ficou abaixo da meta, mas dentro do intervalo de tolerancia em 2006,
2007 e 20009.

Figura 3- Metas para a Inflagédo
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FONTE: Regime de Metas para a Inflacdo no Brasil -BACEN (2016)

Na figura 03 podemos observar a meta para inflacdo, bem como os intervalos de
Tolerancia, Mediana das Expectativas de Mercado e IPCA Efetivo até 2017, no final de junho
de 2016, as medianas das expectativas de inflagdo coletadas divulgadas pelo BCB,
encontravam-se em 7,27%, para 2016 e 5,50% para 2017.



3 METODOLOGIA

O instrumento sera montado a partir de um estudo bibliografico e com pesquisas em
artigos e sites oficiais como BCB, IBGE e outros mais a fim de solidificar o entendimento
sobre a importancia do regime de metas de inflacdo para o pais, seu objetivo e importancia
para a economia do pais.

A pesquisa bibliogréfica, para Fonseca (2002)

[...] a partir do levantamento de referéncias tedricas ja analisadas, e publicadas
por meios escritos e eletrdnicos, como livros, artigos cientificos, paginas de web
sites. Qualquer trabalho cientifico inicia-se com uma pesquisa bibliografica, que
permite ao pesquisador conhecer o que ja se estudou sobre o assunto. Existem
porém pesquisas cientificas que se baseiam unicamente na pesquisa bibliogréfica,
procurando referéncias teéricas publicadas com o objetivo de recolher
informagdes ou conhecimentos prévios sobre o problema a respeito do qual se
procura a resposta (FONSECA, 2002, p. 32).

Uma pesquisa cientifica se da inicio através da pesquisa bibliografica, em que o
pesquisador busca obras que ja foram publicadas, que sdo de suma importancia para conhecer
e analisar o tema problema da pesquisa a se realizar. A pesquisa nos da intermédio, pois é
feita com o intuito de identificar se j& existe um trabalho cientifico sobre o assunto a ser
pesquisado, colaborando na escolha do problema e de um método adequado, com isso
baseando-se em trabalhos ja realizados por outros autores. (SOUSA, A. S.; OLIVEIRA, S.
O.; ALVES, L H. p. 64, 2021).

O estudo tem a inten¢do de acumular conhecimentos basicos e consequentemente

formar hipotese em concordancia com o problema de pesquisa.

3.1 QUANTO AOS OBJETIVOS

O foco principal desse tratamento de dados, é integra-los de maneira objetiva ao
projeto pois a intencdo principal é ser sucinto, embasado e pratico nas ideias. Ser uma pesquisa
descritiva e explicativa, de carater predominantemente qualitativo.

Segundo Gil (2007, p.43), uma pesquisa explicativa pode ser uma continuac¢do de uma
pesquisa descritiva, onde a identificacdo de fatores que determinam um fendmeno exige que
ele esteja suficientemente descrito detalhadamente. Por outro lado, a pesquisa descritiva tem
como objetivo caracterizar uma determinada populacdo e também € uma classificacdo quanto
aos seus objetivos, o0 que envolve a técnica de coleta de dados padronizados.

A pesquisa tem por carater, a qualificacdo dos dados para exposi¢do dos motivos, e a

qualificacdo dos mesmos para a argumentacdo. Tem aspectos comparativos, para contrastar
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dados e possui informacfes de cunho descritivo. Sendo ela uma pesquisa qualitativa e
quantitativa.

Com o intuito de adquirir conhecimento sobre o assunto e em quais momentos foi
realizado pesquisas bibliogréficas acerca do tema, e enfim, favorecer o trabalho com as

citacOes, ideais e teorias.

3.2 QUANTO AOS PROCEDIMENTOS TECNICOS

A pesquisa possui 0 embasamento em artigos, nos procedimentos técnicos para a
pesquisa, foram realizadas consultas a fontes primarias e secundarias que abrangem total ou
parcialmente o tema. Importante definir que dentro da pesquisa bibliografica Foram utilizados
também materiais encontrados em meios eletrdnicos e digitais.

Segundo Maria Tereza Leme Fleury, (2017, p.12) é de suma importancia inserir a
pesquisa e 0s seus procedimentos no contexto em que se desenvolve. No desenho de pesquisa,
0 pesquisador pode usar dados secundarios ou primarios, ou ainda a combinacao entre 0s dois.

Além de artigos cientificos dados dos principais portais de dados e estatisticas, como
IBGE e instituicdes que tém acesso a indicadores recebidos de autarquias e agéncias
reguladoras, revistas eletronicas e de conceitos. Buscou-se analisar cada um dos dados
buscados nesses artigos e portais estatisticos, de forma a chegar a uma conclusao nitida sobre
0 regime de metas e sobre a inflacdo de modo geral, compreendendo como funciona a
economia no pais e quais os métodos utilizados em meio as dificuldades para solu¢do de modo

que traga retornos positivos a cada situacdo especifica.

3.3 QUANTOA COLETA DOS DADOS

A coleta de dados acontece a partir de acesso a periodicos publicados sobre o assunto.
A busca por informagdes em periodicos de dados como fonte principal do Banco Central do
Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica realizada paralelamente como
conferéncia e de modo a assegurar a veracidade e contextualizagdo dos dados.

Além de uma busca por material de autorias académicas a fim de contribuir com o
entendimento de professores e alunos, valorizando suas obras e citando-os e adicionando
contetido de acordo com os mesmos. Contudo, busca-se materiais de leitura como livros de

economia, conhecimentos gerais, politicos e financeiros. O tema do referido trabalho possui
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amplos artigos e informaces jornalisticas e com isso usa-se como referéncias também videos

e noticiarios de jornais e editoras.

34 QUANTO A ANALISE DE DADOS

A insercdo dos dados no trabalho e informagbes coletadas de artigos sdo
contextualizadas com o conteudo que estd sendo dito, e de forma coerente facilitando a
compreensdo de entendimento do leitor. A analise dos dados é uma das fases mais
importantes da pesquisa € a partir dela que sdo apresentados os resultados e a conclusao da
pesquisa, conclusdo essa que podera ser final ou apenas parcial deixando margem para
pesquisas posteriores (MARCONI & LAKATOS, 1996 Apud MAXWELL FERREIRA DE
OLIVEIRA, 201, p. 46).

A analise de dados configura-se numa fase importante no empreendimento de
investigacOes nas Ciéncias Sociais Aplicadas, sobretudo no campo dos estudos em
Desenvolvimento, Gestdo e Organizacdes. (TEIXEIRA, 2003). Esta andlise busca
compreender o verdadeiro significado dos dados coletados na pesquisa, além de ter como
objetivo facilitar o entendimento dos contetdos através da classificacao apresentada de forma
sistematica, que pode ser a divisdo de categorias ou a contagem de palavras e termos contidos.
(BEATRIZ COELHO, 2017).

A pesquisa, entendida como a atividade basica da ciéncia na sua indagacdo e
construcdo da realidade, vincula pensamento e acdo. (Minayo 1994, p. 17). Com isso busca-
se indagar cada uma das informacdes trazidas nas fontes de pesquisa, realizando a analise
direta, com intuito de conhecer o regime de metas, bem como a inflagdo, suas causas e

consequéncias.

3.5 METODO DE TRABALHO

O método de trabalho é o método de pesquisa, ou se ndo equivocado, € chamado de
metodologia de pesquisa, é o capitulo da sua dissertacdo ou tese que tem como objetivo

entregar ao leitor como foi realizada a sua pesquisa.

(...) na pesquisa pura ou basica, o pesquisador tem como meta o saber, buscando
satisfazer uma necessidade intelectual pelo conhecimento. J& na pesquisa
aplicada, o investigador é movido pela necessidade de contribuir para fins
praticos, mais ou menos imediatos, buscando solugdes para problemas concretos.
(CERVO, 1983, p. 54)
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Antes de iniciar uma pesquisa, € necessario ter a certeza dos métodos a serem
utilizados, para que seja coerente, evitando-se o espontaneismo. Os métodos se diferenciam
pela forma com que abordam o problema a ser estudado e através da sistematica. Indicam o
caminho a ser seguido, por onde comecar. O tipo de problema a ser pesquisado é que indicara
a escolha do método. A metodologia é o instrumento utilizado pelo pesquisador e que mostra
0 caminho que vai percorrer, desde que seja coerente com o método escolhido. (ROGERIA
BELLIA, 2008, p. 18).

Para o resultado esperado com alcance de todos os objetivos, busca-se realizar a
analise de cada um dos dados e informac6es de cada uma das fontes, como IBGE, BC, livros
de economia e artigos cientificos. Apos essa anélise de modo crescente analisa-se de forma
compreensiva cada fase do governo, dentre suas tentativas em melhor desenvolver o
funcionamento da economia, evitando sempre a inflacdo ou deflacéo, a busca pelo controle
na mediana. Entre os erros e acertos das politicas econdémicas, consegue-se compreender em
quais situagdes o pais ndo obteve sucesso e em quais situa¢des a economia do pais esteve sob
controle.

Com essa analise detalhada, consegue-se compreender a real importancia da pesquisa,
quanto aos métodos adotados pelas politicas econdmicas, ao conhecer cada fase em que o pais

passou, tomar-se-4 um conhecimento mais elevado em relacdo a economia do pais.



4 ANALISE DE DADOS
4.1 ANALISE DOS DADOS QUANTO AOS OBJETIVOS

E a partir da anélise de dados da pesquisa que os dados coletados foram tratados e
teorizados. Sua principal finalidade € justamente, compreender os dados coletados, confirmar
ou negar as hipdteses abordadas na pesquisa, além de ampliar o conhecimento sobre 0 assunto
pesquisado. A funcdo primordial da analise do contetdo é o desvendar critico. Segundo
Bardin, a andlise do conteddo é um conjunto de instrumentos de cunho metodolégico em
constante aperfeicoamento, que se aplicam a discursos, extremamente diversificados.
(BARDIN, 2011, p.15 apud MARSARO, FERNANDA; 2012).

Sendo assim, de acordo com a pesquisa realizada, neste capitulo apresenta-se a analise
dos dados oficiais dos sites apresentados, 0s processos de analise e interpretacdo dos dados
variam em funcdo dos diferentes esbocos de pesquisa. Buscou-se analisar os beneficios do
regime de metas e inflacdo, além disso, abordar as criticas ao mesmo. Com Isso a mesma traz
dados importantes da economia brasileira que mostra os pontos falhos e positivos desse
regime que foi adotado com o intuito de manter a economia sob o controle das autoridades
monetarias.

Segundo Jodo Sicsu:

Consequentemente, a adocdo de um regime de metas de inflagdo tem como
caracteristica o reconhecimento explicito de que o objetivo da politica monetéaria é
a manuten¢do de uma taxa de inflacdo baixa e estavel. Em outras palavras, esta
implicito o compromisso institucional da busca de estabilidade como objetivo
permanente da politica monetaria. Em versdes mais flexiveis do regime de metas, o
objetivo de estabilidade de precos pode ser acompanhado do objetivo de manter a
estabilizagdo do produto corrente em niveis proximos da taxa potencial de
crescimento. (SICSU, Jodo; 2012, P.151)

O RMI compde o que é chamado de tripé macroecondmico, que passou a ser
considerado no Brasil também em 1999, que consiste em: cAmbio flutuante, equilibrio fiscal
e metas de inflacdo. O cdmbio flutuante é necessario para garantir equilibrio no balanco de
pagamentos, além do equilibrio fiscal que tem por objetivo controlar a demanda agregada e
evitar grandes flutuacBes cambiais, e por fim, as metas de inflacdo atuam como ancora
nominal da economia. (AGUIAR, Fernando de Amaral, 2015 Apud BIONDI e TONETO,
2005).

Com isso, busca-se esbocar os resultados do principal indice de inflacdo (IPCA), entre
0s anos de 1999-2022, na primeira analise temos o demonstrativo da maior variagdo mensal

do IPCA foi em mar¢o de 1990 (82,39%), enquanto a menor variagdo, em agosto de 1998(-



36

0,51%), e entre 0 ano de implantacdo do Plano Real que foi de 1980 a 1994, o indice
acumulado foi de 13 342 346 717 671,70 trilhdes (%) sabendo ainda que o IBGE divulga o
IPCA desde 1980. (IBGE, 2022)

Figura 4- IPCA Variagdo mensal durante o Plano Real

Brasil

FONTE: indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo -IBGE (2022)

Na figura 04 temos uma demonstracéo referenciada pelo IBGE da variacdo do IPCA,
durante o Plano Real (%), um demonstrativo em gréfico da variacdo mensal durante o Plano
Real (%), entre julho de 1994 a julho de 2022, observando a maior variagdo em marcgo de
2003.



Quadro 2- indices Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
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Jano quadro 02 com os seus respectivos valores, a variacdo acumulada no ano durante
0 Plano Real (%), entre dezembro 1995 - dezembro 2021, pode-se observar 0s anos em que 0
IPCA esteve mais elevado, como em dezembro de 2002.

Jao INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor), também calculado pelo IBGE,
esse € utilizado para o reajuste de salario minimo, abrange familias com rendimentos de 1 a 5
salarios minimos, de pessoas assalariadas e residentes em areas urbanas. De acordo com as

informagdes do IBGE.

“[...] tem por objetivo a corre¢do do poder de compra dos salarios, através da
mensuracdo das variagBes de precos da cesta de consumo da populagdo
assalariada com mais baixo rendimento. Esta faixa de renda foi criada com o
objetivo de garantir uma cobertura populacional de 50% das familias cuja pessoa
de referéncia é assalariada e pertencente as &reas urbanas de cobertura do SNIPC
- Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor. Esse indice de precos
tem como unidade de coleta estabelecimentos comerciais e de prestacdo de
servicos, concessionaria de servigos publicos e internet.”. (IBGE, 2022)

O outro indice é o IGP-M (indice Geral de Preco - Mercado) calculado pelo IBRE
(Instituto Brasileiro de Economia) que faz parte da Fundacéo Getulio Vargas. Esse é calculado
através de uma média de trés outros indices sendo eles: IPA (indice de Pregos ao Consumidor
Amplo ou Atacado), IPC (indice de Pregos ao Consumidor) e o INCC (indice Nacional da
Construcéo Civil). O IPA entra com 60% de contribuicdo para o célculo o IPC contribui com
30% e o INCC com os outros 10%. O IGP-M é o indice utilizado para o reajuste de valores

nas moradias.

Segundo o IBRE (2022):

O IGP-10 mede a evolucdo de precos no periodo compreendido entre os dias 11
do més anterior e 10 do més de referéncia. A série IGP-10 teve inicio em 1993.
O IGP-M é coletado entre os dias 21 do més anterior e 20 do més de referéncia.
Sua série comeca em 1989. O IGP-DI é coletado entre o primeiro e o Ultimo dia

do més de referéncia. A série historica retroage a 1944.

O indice Geral de precos é dedicado a mensuracdo do comportamento dos precos em
um determinado setor ou categoria, uma mensuracdo da oferta e demanda, realizando o
levantamento de quanto ha de queda e aumento de lados diferentes, e como isso se relaciona

com as demais atividades econdémicas, como observa-se a segulir.
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Figura 5- Periodo de Coleta de Precos IGP-M
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FONTE: indices de Pregos -FGV IBRE (2022)

A diferenca entre as trés versdes esta na coleta de informacdes para o calculo do indice
IGPM, os prec¢os coletados em cada periodo sdo comparados aos levantados nos 30 dias
imediatamente anteriores. Como podemos observar no grafico divulgado no site da Fundacéo
Getulio Vargas- IBRE, que mostra na figura 5, acima.

Ja no quadro 3, consegue-se analisar o levantamento feito pelo IBGE de diferentes
regides do pais, calculando o custo de vida médio de familias com renda de 1 a 40 salarios

minimos (IPCA) e o custo de vida de familias com salarios de 1 a 5 salarios minimos (INPC).

Quadro 3- indices de Inflagéo

Local IPCA [Set/2022] INPC [Set/2022]
Brasil -8,29% -8,32%
Aracaju (SE) -8,12% -8,18%
Belém (PA) -8,81% a,11%
Belo Horizonte (MG) -8,35% -8, 44%
Brasilia (DF) -8,26% -8, 34%
Campo Grande (M5) -8,22% -B8,38%
Curitiba (PR) -8,16% -8,25%
Fortaleza (CE) -8,65% -8, 5%
Goidnia (GO) -8,31% -B,27%
Grande Vitdria (ES) 8,17% B8,21%
Porto Alegre (R5) -8, 46% -8,66%
Recife (PE) -8,43% -8, 3%
Rio Branco (AC) -8, 89% -8, 86%
Rio de Janeiro (R]) -8,11% -8,26%
Salvador (BA) -8,32% -8,33%
Sao Luis (MA) -8,15% -B,86%
Séo Paulo (SP) -8,32% -8,39%
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FONTE: indice de Inflagio -IBGE (2022)

Pode-se observar um exemplo neste quadro, sobre o que falamos no texto anterior
entre a diferenca do indice oficial da inflacio IPCA e do indice INPC que nos traz um esboco
desses indices de um més para o outro, referente ao més de margo de 2022, visto que a
diferenga entre o IPCA e o INPC ¢ na palavra “AMPLO”, onde o IPCA engloba uma parcela
maior da populacéo do que o INPC. O IPCA aponta mensalmente o custo de vida médio de
familias com renda mensal entre 1 e 40 salarios minimos, ja o INPC, familias com renda
mensal entre 1 e 5 salarios minimos, sdo grupos mais sensiveis a variacdo de pregos, pois
tendem a gastar todo seu rendimento em itens basicos. Entdo conclui-se com esse quadro
exemplificado, que conseguimos observar a diferenca de variacdo de precos de um estado
para o outro, sendo um célculo de um més para outro com pesquisa feita entre as familias de
renda mensal entre 1 e 40 salarios minimos e familias entre 1 e 5 salarios minimos.

A Inflagéo traz consequéncias, como incertezas na economia e que prejudicam o seu
crescimento, prejudica principalmente aquela classe com menos acesso e condicoes
financeiras, por isso, nota-se que quanto maior for a variacdo do IPCA em um periodo, menor
sera o poder de compra do brasileiro. O CMN entende que é importante para a economia, ter
um IPCA em alta e sob controle. (BACEN, 2022)

Quanto a andlise do objetivo de quais politicas econdmicas de controle e combate a
inflacdo o Brasil utilizou nesse periodo pesquisado de 1999 a 2022, como Vimos
anteriormente, a politica monetaria apresenta um papel fundamental para o desenvolvimento

econdmico e financeiro do pais.

A politica monetaria esta dividida em Expansionista e Contracionista ou Restritiva. A
Politica Monetaria Expansionista é usada, para quando a economia se encontra numa situacao
de recessdo, ou seja, deflacdo que esta necessitando de um estimulo para o0 seu crescimento,
colocar moeda em circulacdo para o giro da economia. J& a Contracionista ou Restritiva,
ocorre em uma situagdo em que o0 pais esteja em crescimento abundante, e com a inflagéo
fugindo do controle devido ao alto nivel de recursos na economia, 0 governo pode adotar, este
cenario, a fim de controlar a disponibilidade de moeda (liquidez) na economia. (Tiago Reis,
SUNO, 2017)

Na politica monetaria existem basicamente trés funcdes que o BC utiliza como meio
de desenvolver a politica monetaria, que sdo: Open Market, Redesconto e Deposito

compulsorio.


https://www.suno.com.br/artigos/liquidez/
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O Open Market nada mais é que a realizacdo de compra e venda de titulos publicos
federais que o BC realiza e 0 governo atua através dele, comprando e vendendo esses titulos.
Quando o governo compra titulos, ele esta inserindo moeda na economia, colocando dinheiro
em circulacdo, ou seja, contribuindo para uma politica monetéria expansionista. E quando
acontece a venda de titulos, tira a moeda de circulacdo, o que ocorre uma politica monetaria
contracionista. (BACEN, 2022)

J& na taxa de Redesconto, se refere a taxa que o Banco Central cobra para emprestar
dinheiro para outros bancos, quando o BC aumenta a taxa de redesconto os bancos tendem a
aumentar também o valor nos seus empréstimos aos usuarios, e com isso as pessoas tendem a
pegar menos dinheiro emprestado e isso significa menos dinheiro em circulacdo, tendo uma
politica monetaria contracionista. Quando o contrario acontece, na reducdo da taxa de
redesconto, os bancos tendem a diminuir o valor das taxas de juros e com isso ocorre a politica
monetaria expansionista. (BACEN, 2022)

O depdsito compulsério, € um meio que o BC utiliza para garantir a seguranca do
sistema financeiro, garantindo que os bancos e instituicdes financeiras ndo emprestem todo
esse dinheiro captado e figuem sem dinheiro em caixa, para isso as institui¢cdes financeiras,
devem realizar um dep06sito de parte de suas captacdes a vista, a prazo e poupancas ao BC.
Com isso, quando o BC aumenta a porcentagem do dep6sito compulsério os bancos e IF tém
menos dinheiro para colocar em circulacdo, ocorrendo a politica monetéria contracionista e
quando o contrério acontece, estd ocorrendo a politica monetaria expansionista. (BACEN,
2022).

Para exemplificar como ocorreu o cumprimento da meta ao longo desses anos, em
andlise ao terceiro objetivo principal da pesquisa, abaixo apresenta-se uma tabela que
demonstra, ano a ano, os resultados que o Brasil apresentou e em que momentos conseguiu

cumprir a meta estabelecida pelo Bacen para o controle da inflagéo.

Quadro 4- Cumprimento da Meta inflacionaria desde 1999

Limites- Inflacio Anélise de
Ano Meta P.P. Inferiores e a6 Cumprimento
. Efetiva %
superiores%o da Meta

1999 6e10 8,9

Sim. Abaixo
2000 4e8 5,97 do Centro da

Meta
2001 2e6 7,67




472

2002 35 2 15655 1253
2e225teve | 1,25e 5,25
2003 3.25e4 alteracdo 15e6,5 9,30
2004 375655 |25e25 %35 €625 | ;50
2005 45 25 267 5,69
2006 45 2 25665 3,14
2007 45 2 25665 4,46
2008 45 2 25665 4,46
2009 45 2 25665 4,31
2010 45 2 25665 5,91
2011 45 2 25665 6.5
2012 45 2 25665 5,84
2013 45 2 25665 5,91
2014 45 2 25665 6,41
2015 45 2 25665 10,67
2016 45 2 25665 6,29
2017 45 15 366 2.95
2018 45 15 366 3.75
2019 4.5 15 2756575 | 431
2020 4 15 25655 452
2021 3.75 15 2256525 10,06
2022 35 15 265

FONTE: Elaboracéo do préprio autor, com dados do Banco Central do Brasil (2022).

Nos anos de 2001, 2002 e 2003, ndo obteve-se sucesso, foram anos onde ela esteve

acima do que era permitido, foram cumpridas as metas somente nos dois primeiros anos. Em
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2001 o pais enfrentou uma avalanche de precos causado pelo racionamento de energia e pela

volatilidade cambial que foi causada pela crise da Argentina. (FIESPE, 2005)

O fato, porém, é que ainda no segundo semestre de 2002 quem olhasse de
fora para o pais chegaria a conclusdo de que no Brasil a divida publica continuava
aumentando e o déficit em conta-corrente era ainda, quase quatro anos depois da
flutuagdo cambial, da ordem de US$20 bilhdes. Havia nisso uma certa miopia, pois,
mantido o ajuste fiscal, o fim do processo de desvalorizacdo levaria a uma inflexdo
da trajetéria de aumento do endividamento publico, enquanto o cambio, cedo ou
tarde, acabaria por causar uma mudanca na situacdo externa. De qualquer forma,
entre a maioria dos analistas — principalmente estrangeiros, com menor
conhecimento do pais — imperava grande ceticismo sobre o Brasil. (GIAMBIAGI,
FABIO [Et al.]. 2019. P.190)

De forma resumida, os motivos apresentados pela Carta foi que no ano 2001 os
choques externos como ataques terroristas aos EUA e crise da Argentina por exemplo, além
de ataques internos como o crescimento acentuado dos precos administrados, principalmente
energia. As seis categorias sdo produtos derivados de petrdleo (5,51%), transporte (5,22%),
servicos telefénicos (4,86%), planos de salude (3,43%), energia elétrica residencial (3,23%), e
produtos farmacéuticos (2,81%).

Em 2002 ocorreu como destaque uma severa crise de confianca na evolucdo da
economia brasileira e uma maior aversdo ao risco no mercado internacional. Além disso, a
depreciacdo cambial decorrente das incertezas do periodo eleitoral acabaram provocando uma
elevacdo de precos e vale observar que até ai o intervalo de tolerancia da inflagdo em torno
do centro da meta era de 2 pontos percentuais e apos 2002 de 2,5 pontos percentuais. Segundo
Giambiagi, a percepcdo de que a situacdo externa do Brasil estava de fato mudando sua
estrutura so se deu no final de 2002 pois até meados do mesmo ano o superavit comercial em
12 meses estava em torno de US$5 bilhdes e a previsdo de déficit em conta corrente para 2003
era de US$20 bilhdes.

No ano de 2003, identifica-se certa persisténcia da inflacdo especialmente nos
primeiros meses e uma continua deterioracdo das expectativas. Atribui-se a deterioracdo das
expectativas nos anos 2002 e 2003 ao ‘efeito do governo Lula’, que se dissipou
gradativamente ao longo dos primeiros anos de mandato. Em funcéo do ocorrido nestes dois
anos anteriores e a essa persisténcia, 0 CMN alterou a meta de inflagdo de 2003 dos iniciais
3,25% para 4% e em seguida para 8,5%. A inflacdo obteve um recuo para 9,3%, em 2003 e
para 7,6% em 2004. (FIESPE, 2005)

Por fim, apds isso somente em 2015 voltou a ter descumprimento de meta, conforme
pode-se observar no quadro 4, foi mais um ano em que 0 governo nao conseguiu atingir a

meta inflacionéria estabelecida. Neste ano, a inflacdo oficial do pais, medida pelo IPCA,
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fechou 2015 com 10,67%, bem acima do teto da meta do governo de 6,5% (maxima), segundo
0 IBGE. Como se pode ver, foi a maior alta desde 2002, quando registrou 12,5%.
Em carta aberta ao ministro da Fazenda, Nelson Barbosa, o presidente do Bacen,

justificou porque ndo conseguiu atingir a meta, conforme se vé trecho abaixo.

O nivel de inflacdo de 2015 refletiu, em grande parte, os efeitos de dois importantes
processos de ajustes de precos relativos na economia — o realinhamento dos precos
administrados por contrato (“precos administrados”) em relacdo aos chamados
“precos livres” (variagdo do IPCA excluindo os precos administrados) e o
realinhamento dos pregos domésticos em relagdo aos internacionais —, observados
desde o final de 2014 e que se estenderam ao longo de 2015. Esses processos,
conforme vem sendo destacado nos documentos oficiais do Banco Central do Brasil
(BCB), mostraram-se mais prolongados e mais intensos que o inicialmente previsto,
resultando nos patamares de inflagdo observados recentemente. Vale ressaltar que a
previsdo para a inflagdo de precos administrados para 2015, divulgada no Relatério
de Inflacdo de dezembro de 2014, era de 6,2%, considerando uma taxa nominal de
cambio de R$2,55/US$, projecdo proxima das expectativas dos analistas de
mercado, conforme pesquisa Focus, realizada pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) do BCB, divulgada
em 19 de dezembro de 2014, que previa inflagdo de precos administrados de 7,6%
e taxa nominal de cambio de R$2,75/US$, para 2015. Independentemente da
diferenca entre a projecdo do BCB e a de mercado a época, ambas se mostraram
distantes do ocorrido em 2015, quando a inflacdo de administrados atingiu 18,07%.
Ressalte-se que a taxa nominal de cAmbio encerrou 0 ano em R$3,90/US$. (CARTA
ABERTA; TOMBINI, 2016).

Apds isso em 2021 que foi o ano da pandemia Covidl9, tivemos a préxima alta
significativa que mais uma vez a meta nao foi atingida. A meta de 3,75% e podendo chegar
ao maximo de 9% e fechou o ano em 10,06%. Um dos principais fatores foi a crise hidrica,
além da energia com acionamento das bandeiras tarifarias que acabam pesando bastante as
contas de luz, o aumento do petréleo acabou aumentando o pre¢o dos combustiveis, esses
representam mais da metade do avanco da inflacdo. Além do dolar alto, afetando o preco dos

alimentos e combustiveis. Pode-se observar abaixo detalhadamente cada um.
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Figura 6- indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Brasil

FONTE: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo-IBGE (Dezembro; 2021)

Com isso, analisa-se um trecho da carta aberta enviada ao Senhor Paulo Roberto

Nunes Guedes o Ministro de Estado da Economia e Presidente do Conselho Monetario

Nacional.

Os principais fatores que levaram a inflagdo em 2021 a ultrapassar o limite superior
de tolerdncia foram os seguintes: i. forte elevacdo dos pregos de bens
transacionaveis em moeda local, em especial os pregos de commaodities; ii. bandeira
de energia elétrica de escassez hidrica; e iii. desequilibrios entre demanda e oferta
de insumos, e gargalos nas cadeias produtivas globais. As pressdes sobre 0s pre¢os
de commodities e nas cadeias produtivas globais refletem as mudancgas no padréo
de consumo causadas pela pandemia, com parcela proporcionalmente maior da
demanda direcionada para bens e impulsionada por politicas expansionistas. Esses
desenvolvimentos, que ocorreram em nivel global, geraram excesso de demanda em
relagdo a oferta de curto prazo de diversos bens, causando um desequilibrio que, em
diversos paises e setores, foi exacerbado por falta de méo-de-obra, problemas
logisticos e gargalos de producgdo. De fato, a aceleracéo significativa da inflagdo em
2021 para niveis superiores as metas foi um fendmeno global, atingindo a maioria
dos paises avangados e emergentes. (CARTA ABERTA; NETO ROBERTO
OLIVEIRA CAMPOS- 2022).

Em 2016 por exemplo, que foi um ano considerado ruim para a economia o indice

oficial fechou em 6,29%, dentro do limite maximo da meta estabelecida pelo Governo. Os

alimentos foram um dos itens que mais pressionaram a inflagéo. Itens como o arroz e o feijéo

ficaram bem mais caros em 2016. A variacdo no prego dos alimentos foi de 0.14% em

dezembro, e a alta acumulada em 2016 foi de 6,58%, de acordo com o IBGE (2016). Como

se percebe desde a instituicdo da politica de RMI por quatro vezes de 2001 a 2003 e em 2015,

o Brasil ndo conseguiu fechar o ano dentro da meta estabelecida.
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Por outro lado, em 2017 foi o Unico ano em que tivemos na economia 0 ndo
atingimento da meta, sendo essa, abaixo do limite permitido e que nos traz uma analise de
deflacdo. O ano de 2017 foi caracterizado por uma forte queda na inflacdo, reducéo
substancial e consistente na taxa basica de juros e recuperacdo da atividade econémica. Como

pode-se analisar na figura 7 a comparacao aos outros anos.

Figura 7- Inflacdo do IPCA

Tabela 1 - Inflagiio do IPCA e de componentes selecionados e meta para a inflacio
%

IPCA ex-

Ano IPCA alimentagio /:lt')":;':(;f:m , dBer:; : Servicos  Administrados Nigta paras  Intervalo .de
o domiclo iIc#o  industriais inflagao loleréncia
2015 10,67 10,25 12,92 6,22 8,09 18,07 450 2565
2016 6,29 568 9,36 4,69 6,48 5,50 450 2565
2017 2,95 4,54 -4,85 1,03 4,53 7,99 4,50 3,0-6,0

Fonte:IBGE;BCB

FONTE: Carta Aberta, BC; 2018)

Ocorreu uma relevante desinflagdo, logo ap6s 2016 ter ultrapassado a meta de
inflacdo. A inflacdo do IPCA acumulado em 12 meses entrou em um declinio envolvendo
diferentes segmentos. O preco dos alimentos refletiu preponderantemente as condi¢fes de
ofertas da crescente producdo agricola de graos que foi recorde nas safras de 2016/2017,
conforme mostra a figura 7.

Sendo assim, o BC cumpriu as metas nos primeiros dois anos mas apresentou
dificuldades no periodo seguinte, “sempre em razdo de flutuagdes cambiais acentuadas". Mas
nada que significasse a perda de controle do processo ou o retorno a velhos patamares da
economia”. (FRANCO, 2005, p. 178 apud, Melo, Jéssica; 2018).

As flutuagdes cambiais, significam deixar a cotacdo do doélar frente ao real ser
determinada pelo mercado através da lei da oferta e demanda. Apesar disso 0 BC pode entrar
no mercado eventualmente comprando ou vendendo moeda. E dessa maneira ele minimiza a
volatilidade excessiva em determinados momentos. (KOBORI, 2018)

Quando ha crises ou incertezas momentaneas no mercado os fluxos de capitais de
outros paises saem do seu costumeiro e isso gera um aumento ou diminui¢do na entrada e
saida de délar do pais e é nesse momento que o BC pode entrar com a compra ou venda de

moeda.



47

Com a pandemia em 2020/2021, a economia do pais teve uma significativa perda, o
auxilio emergencial e a autorizacdo do saque de FGTS ajudaram na recomposicao de parte
das perdas da populagdo em pandemia. E assim algumas familias puderam aumentar o
consumo, sobretudo higiene pessoal, produtos de limpeza e alimentagdo, ja as familias de
maior renda aumentaram a poupanca por precaucdo ou até mesmo impossibilidade de
consumir devido ao isolamento. E isso refletiu na nossa economia que diminuiu a circulagédo
da moeda e consequentemente a economia “parou”. A recuperacdo ficou no decorrer
chegando ao fim do ano de 2021, porém ainda existe consequéncias da pandemia.

A economia brasileira aumentou em 1% no primeiro trimestre de 2022, quando
comparado ao ultimo trimestre do ano de 2021. Em relacdo ao mesmo trimestre do ano de
2021, a alta do PIB foi de 1,7%, e no acumulado de quatro trimestres de 4,7%. As expectativas
do mercado financeiro ficavam em torno de 1,2% de alta ao periodo anterior de 1,8%, no setor
de servigos foi onde teve-se um melhor resultado, representando 70% do PIB do pais. (CNN
Brasil, junho. 2022)



5 CONSIDERACOES FINAIS

No desenvolver dessa pesquisa pode-se perceber o crescimento da politica monetaria
brasileira nos ultimos anos. Percebe-se ao longo da pesquisa que as medidas adotadas por
meio do Regime de Metas de Inflagdo desde 1999 tem-se mostrado uma alternativa
economicamente vidvel para o crescimento brasileiro bem como, o controle econémico via
autoridades, tendo em vista os parametros locais.

Levando em consideragdo o comprometimento da autoridade monetaria ao bom
funcionamento do Regime de metas de inflacdo, a transparéncia na abordagem das politicas
econdmicas se torna fundamental para o sucesso das mesmas.

A transparéncia tem sido visualizada como a principal caracteristica, e fundamental
do RMI, sendo a divulgacédo prévia dos objetivos para a inflacdo, outro ponto também sendo
rigorosamente seguido pelo Conselho Monetario Nacional com a divulgacao, a cada semestre.

O RMI trouxe organizacgdo para o controle inflacionario brasileiro que vivia tempos
dificeis antes de sua implementacdo e que causava inseguranca e instabilidade nos mercados
financeiros para investidores e a populacédo, acarretando sérios problemas para a economia.
Com esse método, o pais se mostra mais seguro ao enfrentar crises econdmicas, pois ja esta
preparado para caso ocorra momentos de instabilidade.

Como visto nas analises dos objetivos, o Brasil hoje adota alguns meios para controlar
0 aumento e queda exagerada de precos, adota politicas que sdo capazes de aumentar ou
diminuir a quantidade de moeda em circulacdo. O BC juntamente com 0 COPOM tem total
controle do meio circulante tendo em vista o que foi abordado na pesquisa.

Uma das maiores dificuldades ao realizar a pesquisa foi a busca por informacoes
numéricas, apesar de ser um assunto de midia didria a grande maioria dos dados ndo sao
numericos e muitos ainda serem desatualizados. Foi necessario estar atento aos dados
buscados em sites para que esses fossem de fontes seguras e atualizadas. Além de ser um tema
com atualizagOes corriqueiras faz parte da pesquisa uma busca por dados do corrente ano de
2022.

Jodo Sicsu faz uma analise e diz que ndo existem evidéncias suficientes que garantam
que a adogdo de metas inflacionarias seja a responsavel pela queda da inflagdo. Paises que
adotaram o regime de metas de inflagcdo e paises que ndo o adotaram tém tido igualmente

sucesso no front da inflacao.
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Mas de acordo com o que foi estudado durante a pesquisa percebe-se a importancia
do RMI para a economia brasileira, sendo a principal responsavel pelo controle de inflacdo
que € 0 movimento de alta de bens e servigos e um fenbmeno causado por varios fatores como
0 aumento da demanda por produtos, o aumento da emissdo do papel moeda alta dos custos
de producéo e diminuicdo da taxa Selic como por exemplo na pandemia.

A demanda por alimentos na pandemia aumentou e consequentemente o pre¢co dos
produtos também aumentaram, ou ainda o petréleo que teve uma queda em sua producdo e o
consumo voltou com muita demanda e seu preco aumentou e esses aumentos ainda
aconteceram devido a alta do délar e a inflacdo no brasil disparou ficando acima da meta em
2021.

O Brasil adota essas metas para a estabilidade da circulagdo da moeda e cabe ao BC
realizar medidas capazes de alcancga-las e preserva-las. O RMI ajuda com a previsibilidade da
economia, além de um melhor controle da sociedade em relacdo as suas financgas, e
consequentemente ver a alta de precgos reduzir o seu poder de compra. Como por exemplo, se
0S precos subirem muito ndo serd possivel comprar as mesmas coisas com a mesma
quantidade de dinheiro e alguns investimentos assim ndo acompanham a inflagédo e fazem com
que a populacéo perca dinheiro.

Para tentar conter a inflacdo o BC eleva juros, mas isso aumenta o custo da divida
publica e desestimula investimentos, é um trabalho para conter a inflagdo e nunca para deixa-
la negativa. As autoridades monetérias alegam que precos baixos sdo prejudiciais ao
crescimento econémico do pais, porque com isso, as empresas podem adiar 0S Seus
investimentos sabendo que os precos estariam mais baixos no futuro, e isso enfraquece a
atividade econdmica, é por esse motivo que volta-se a afirmar e destacar a importancia do
RMI. Com ele € possivel ter toda essa analise para organizacao financeira e econémica.

Deve-se levar em consideracdo que mesmo com a meta de inflagdo a economia do pais
nem sempre esteve dentro dos seus padrdes estaveis, 0 que por outro lado nos faz pensar que
se ndo tivéssemos esse método de controle seria ainda pior conseguir manter a “casa em
ordem”. Mesmo com a exigéncia de que quando o pais fecha o ano com o IPCA falhando a
meta de teto ou piso, devera enviar uma carta explicando os motivos e que tem-se ocorridos
repetidas vezes como vimos no desenvolver do presente estudo, 0 pais exige que a meta seja
cumprida dentro de um prazo de um ano no seu fechamento, tolerando as falhas de teto e de

piso estabelecidas.
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Portando, para analise de conclusao do problema de pesquisa: Quais séo os beneficios,
do Regime de Metas de inflacdo no Brasil e quais as acdes tomadas pelas autoridades
monetarias, quando o IPCA ndo se manteve dentro da meta estipulada? Diz-se que o regime
de Metas, assim como seu objetivo é justamente manter a casa em ordem, essa se diz cumprir
0 prometido e nem sempre claro mas na maior parte, como analisou-se teve alguns anos em
que a inflacdo ndo se manteve dentro da meta estipulada porém, as autoridades conseguiram
ter uma resposta mais agucada de onde o problema se encontrava para que facilitasse uma
reorganizacdo econdmica.

As acdes tomadas, basicamente sdo as politicas econdémicas vistas no desenvolver da
pesquisa como principais e mais tratadas no desenvolver deste estudo a Politica Fiscal,
Cambial e Monetaria, sendo que a politica Monetéria esta dividida em contracionista e
expansionista cada uma atuando no controle de inflacdo. Além disso, essas politicas
Monetarias possuem ferramentas como Recolhimento compulsério, Open Market e
Redesconto Bancario, que € utilizado através do BC que entra em acdo nesses momentos em
que sdo necessarios para manter a inflagdo sob controle.

Atendendo ainda aos objetivos principais da pesquisa, os fatores que contribuiram para
0 aumento de precos nos periodos em que a inflacdo ndo se manteve estavel, cada ano que
teve adversidades essas foram divergentes. Em 2001, por exemplo, o pais enfrentou uma
avalanche de precos causado pelo racionamento de energia e volatilidade cambial que foi
causada pela crise da Argentina. Em 2002 uma crise de confianga na evolugdo da economia
brasileira e aversdo ao risco no mercado internacional, com a depreciacdo cambial decorrente
das incertezas do periodo eleitoral acabaram provocando uma elevacao de pregos, assim em
2003 ao ‘efeito do governo Lula’, que se dissipou gradativamente ao longo dos primeiros anos
de mandato e assim voltou somente em 2015 com um descumprimento de meta.

Entdo pode-se perceber que os principais responsaveis por esses descumprimentos de
metas e consequentemente, deflacdes e inflagdes sdo acBes tomadas pelos governantes em
relacdo ao comando de cumprimento de metas, sendo assim o0 aumento ou diminuicao
exagerada de precos de produtos e servicos. Seja por demanda, inflacdo de custos, balanca de
pagamentos, distribuicdo de renda ou afim. Pode-se assim enfatizar que as principais causas
da inflagdo s&o os gastos publicos, custo de produgéo e a producdo em baixa como energia
elétrica e combustivel, sendo os principais nesses periodos.

Sobre o0s objetivos da pesquisa que sdo: Analisar o principal indicador de inflagéo-
IPCA dentro do periodo de 1999-2022 e o seu comportamento em relacdo a meta de cada ano.
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Verificar quais foram as politicas econdmicas de controle e combate a inflacdo, utilizadas no
periodo do regime de metas. E por fim, Identificar os principais fatores que contribuiram para
0 aumento de pre¢os no periodo onde a inflagdo ndo se manteve dentro do limite de tolerancia.
Pode-se observar que foram todos atendidos no decorrer desta pesquisa, como ja citado nos
paragrafos anteriores.

De uma forma geral conclui-se ainda que 0 RMI tem se mostrado um sistema eficaz,
porém, o uso da taxa Selic como parametro para a estipular juros ndo € o ideal, pois inclui os
precos administrados com muita oscilagdo ao longo do ano. Ainda assim, ndo se foi proposto
uma critica ao regime, de modo a ser um objetivo da pesquisa, por isso, ressalta-se que outras
pesquisas possam implementar essa abordagem, tendo em vista ser um assunto importante a
ser buscado e compreendido sobre a politica monetaria brasileira de forma geral. E que dessa
forma, outras pesquisas possam contribuir com o desenvolvimento académico, a fim de
contribuir com discussdes que possam aprimorar conhecimentos sobre o sistema financeiro e

econdmico brasileiro.
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