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RESUMO

O objetivo central deste trabalho trata de identificar a importancia e a eficacia da politica
monetéria e seus instrumentos como forma de controle da inflagdo no Brasil, entre os anos de
1999 e 2008. O horizonte temporal inicia no ano de adogdo do Regime de Metas de Inflacdo
(RMI) e se encerra no ano da crise do subprime. O estudo comeca situando alguns conceitos
importantes a respeito de inflacdo, de politica monetaria e do arcabouco teérico do RMI. Em
sequéncia, ha uma breve descricdo sobre os principais aspectos do Plano Real, para entdo
iniciar a apresentacdo do periodo compreendido entre 1999 e 2008 e 0 cenario econémico que
perdurou durante aquele espaco de tempo. Por Gltimo, é realizada a avaliacdo da politica
monetaria, adotada ao longo do periodo em questdo, e sua interacdo com a taxa inflacionéria.
A partir da descricdo das medidas tomadas pela autoridade monetéria e analise dos dados
deste periodo, chegou-se a conclusédo de que, utilizando a taxa de juros nominal de curto prazo
como principal instrumento, a politica monetaria se mostrou eficaz na estabilidade de precos,
exceto nos anos de 2001, 2002 e inicio de 2003. Os choques externos ocorridos em 2001,
assim como a crise de confianga existente em 2002, chegando a prejudicar também uma parte
do ano de 2003, sdo fatores que tornaram mais dificil o controle da inflacdo, a partir das

variacdes na taxa basica de juros da economia.

Palavras-chave: Politica Monetéaria. Inflacdo. Taxa de juros nominal de curto prazo.



ABSTRACT

The main purpose of this paper is to identify the importance and effectiveness of the monetary
policy and its instruments to control inflation in Brazil between 1999 and 2008. It starts in the
year that adopts the Inflation Target Regime (ITR) and ends in the year of the subprime
meltdown. The study begins to elicit some concepts that are important about inflation,
monetary policy, and theoretical fiscal framework from the ITR. Following up, there’s a brief
explanation of the main aspects of the Real Plan so then, it can start presenting the period
between 1999 and 2008 and its economic scenery. Finally, it is evaluated the monetary policy
embraced during the time and its interaction with the fiscal framework. By the description of
the decisions made by the tax authority and the data analyzed from this period, it was
concluded that using the short-term interest rate as the main tool, the monetary policy was
effective in the balance of prices, except on the years 2001, 2002 and the beginning of 2003.
The external shocks of 2001 and the trust crisis of 2002, which also affected the beginning of
2003, are the central factors that made it more difficult to control inflation, based on the basic

interest rate of the economy.

Keywords: Monetary Policy. Inflation. Short-term interest rate.
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1 INTRODUCAO

Por um longo espaco de tempo, o Brasil viveu sob constante presenca da inflagéo
cronica, passando por diversas tentativas por parte do governo a fim de desacelerar o indice
de precos. Por fim, em 1994, optou-se por um novo plano de estabilizagéo, diferente dos
anteriores. Conforme Bresser-Pereira e Gomes (2007), o Plano Real tem éxito ao neutralizar
0 mecanismo da inércia inflacionaria, que afetava fortemente a economia desde o inicio da
década de 1980.

Alguns anos depois, a ado¢do do tripé macroeconémico traz 0 Regime de Metas de
Inflacdo (RMI) como substituto a ancora cambial existente desde o Plano Real, j& que a taxa
de cdmbio passa a flutuar e deixa de atuar como a ancora nominal dos pregos. Assim, a taxa
bésica de juros passa a atuar como principal instrumento da politica monetaria, agindo para
manter a inflag&o dentro do intervalo determinado. No Brasil, esta taxa basica de juros trata-se
da taxa Selic, taxa extraida do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia, cujas
caracteristicas serdo abordadas no préximo capitulo.

Este trabalho tem por objetivo geral realizar uma avaliacdo acerca da politica
monetaria utilizada no controle da inflacdo a partir da adocdo do RMI, na esteira do Plano
Real. O periodo de avaliacdo considerado, inicia no ano de 1999, quando o RMI passa a
vigorar, passando pelo segundo mandato do governo Fernando Henrique Cardoso e seguindo
pelos mandatos do governo Lula, até o ano de 2008, quando ocorre a crise financeira
internacional.

Para melhor entendimento a respeito dos conceitos utilizados ao longo do trabalho, o
capitulo 2 tem como seu objetivo especifico trazer um referencial tedrico que engloba a
inflacdo e suas caracteristicas, assim como os instrumentos de politica monetaria existentes,
com énfase na taxa de juros. Por fim, a sistematica tedrica do RMI é apresentada de forma
resumida.

O capitulo 3 tem por objetivo especifico, primeiro, apresentar uma breve tratativa a
respeito do Plano Real e seus efeitos econdémicos, de forma a situar o cenario que antecede 0
ano de 1999. Segundo e apds esse cenario, trata sobre o segundo mandato do governo FHC,
que perdura até o final do ano de 2002, com as novas elei¢des presidenciais. Terceiro, na parte
final do capitulo, abordar o governo Lula, cujo primeiro mandato se inicia em 2003,
finalizando o apanhado geral no ano de 2008, ja no ambito do segundo mandato do antes
referido governo. O propoésito deste capitulo é, principalmente, servir como base para a

analise e as conclusfes que serdo feitas nos capitulos seguintes.
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O capitulo 4 tem por objetivo verificar se a interagcdo entre a politica monetéria e o
indice inflacionéario foi efetiva ou ndo durante o periodo de 1999 a 2008, utilizando como base
alguns conceitos que remetem ao capitulo 2 e as informacgGes mencionadas no capitulo 3,
assim como apresentando alguns dados para melhor analise.

Por fim, no capitulo 5, dedicado as considerac@es finais, expdem-se as conclusdes a
respeito do trabalho, recapitulando as informacdes principais dos capitulos anteriores e
expondo uma ultima avaliacdo do periodo analisado para melhor compreensdo dos fatos pelo

leitor.
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2 INFLACAO, POLITICA MONETARIA E O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Neste capitulo, em consonancia com seu objetivo especifico, sera feito um estudo
acerca da inflagdo, seu conceito, suas causas e variagdes. Em seguida serd tratada a Politica
Monetéria, seus objetivos e instrumentos, de forma que seu estudo enfatize as maneiras de
lidar com a oferta de moeda, com a taxa de juros e, consequentemente, com a inflagdo. Por
altimo, ha uma breve exposicdo a respeito da definicdo e origens tedricas relativas ao Regime
de Metas de Inflagéo.

2.1 ATEORIA DA INFLACAO

A inflacdo é definida por Teixeira (2002) como o aumento generalizado do nivel de
precos, avaliado a partir de uma cesta de produtos. Sua existéncia acaba por gerar problemas
na redistribuicdo da riqueza, como por exemplo através da riqueza liquida, composta pelo
valor dos ativos reais liquidos somado ao valor dos ativos monetarios liquidos. Ha
diferenciacdo entre os dois tipos em decorréncia do acompanhamento inflacionario por parte
apenas dos ativos reais. Desta forma, em uma ocorréncia de inflagdo, os valores reais sao
afetados pelo fator de aumento dos precos, enquanto os valores em moeda corrente ndo séo.
Além disso, a inflagdo € um imposto que incide sobre quem retém meios de pagamento,
levando em conta que a emissdo de moeda é feita exclusivamente pelo governo. Néo
necessariamente se trata de um efeito positivo a sociedade, ja que a inflagdo em si gera um
dano consideravel.

A persisténcia inflacionaria acaba por gerar também problemas na alocacdo de
investimentos, jA que o grau destes pode provocar quedas em economias frequentemente
inflacionarias, levando em conta as distorcdes nas medidas dos valores monetarios. Em
relacdo a alocacdo dos investimentos, Teixeira (2002) cita a ciranda financeira, que ocorre
quando os empresarios investem em maior quantidade nos titulos da divida publica e em
menor quantidade no proprio processo produtivo. Tais titulos sdo emitidos com maior
atratividade ja em decorréncia da perda de arrecadacdo do governo com o0 imposto

inflacionario.
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2.1.1 Tipos de inflagio

Segundo Teixeira (2002), levando em conta a interacdo entre a oferta e a demanda que
resulta nos precos, a inflagdo seria produto de um choque de demanda ou de oferta.

A chamada inflagdo de demanda ocorre em um cenério de aumento simultaneo de
precos e quantidades. Nestes casos, a solugdo tende a estar em politicas monetérias e fiscais
contracionistas, para fins de contencdo da demanda. J& a inflacdo de oferta acontece quando
h& um aumento de precos acompanhado de queda das quantidades. Via de regra, a solucdo
estaria no controle dos custos. Dentre as opcOes estd o arrocho salarial, que na préatica pode
ndo funcionar tdo bem levando em conta que resulta em queda da renda, afetando o produto
da economia como um todo e podendo se encaminhar a uma recessao.

A chamada inflacdo de demanda costuma ser o tipo mais classico de inflagcdo, na
concepcao de Luque e Vasconcellos (1996), por se tratar do resultado entre um excesso de
demanda agregada em relagéo a producéo disponivel. Levando em conta que no curto prazo a
demanda é mais passivel de mudancas, de acordo com a politica econdmica escolhida, quando
comparada a oferta, é preferivel que sejam tomadas medidas no sentido de conter a demanda
como forma de controlar a inflagdo. Alem da propria reducdo de gastos do governo, eficaz
nesta manipulacdo da demanda, também € possivel agir indiretamente através de uma politica
monetaria contracionista, provocando diminui¢do da moeda e do crédito através do aumento
da taxa de juros, ou de uma politica fiscal focada em aumentar os tributos incidentes sobre
bens e servicos.

A inflacdo de custos, ou de oferta, ocorre quando a demanda permanece a mesma,
porém o ocasional aumento dos custos dos insumos € repassado aos precos finais dos bens ou
servigos. Os aumentos salariais sdo um exemplo comum para ilustrar a inflacdo de custos.
N&o necessariamente todo aumento da remuneracdo ira interferir no valor final, j4 que o
aumento do salario acompanhado de aumento da produtividade ndo gera alteracGes, mas no
caso de elevacOes salarias por pressdo sindical, acima do nivel de produtividade, os custos de
producdo crescem sem contrapartida.

Outro exemplo de ocorréncia da inflacdo de custos seria a partir dos choques de oferta,
quando relacionados ao aumento dos custos dos insumos de producdo, que por sua vez sao
repassados aos precos finais dos produtos, conforme a definicdo inicial citada anteriormente.

E vélido também distinguir a inflacio de oferta induzida por uma inflacdo de

demanda. Este tipo ocorre quando as empresas recebem estimulo a produzir mais, logo apds
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seus lucros crescerem sob situacdo de aumento da demanda, 0 que os leva a concorrer pela
méo de obra e consequentemente aumentam o prego dela.

Para evitar a queda do nivel de atividade econdmica, em meio a uma inflacdo de
custos, uma das solugfes estd em manter o pleno-emprego maximo dos recursos, 0 que ocorre
com o aumento da demanda via alteragdes na politica monetéria ou fiscal. Porém, além de
gerar uma inflacdo de demanda, esta solu¢do néo resolve a raiz do problema da inflagcdo de
custos. A expansdo da oferta seria uma forma de driblar esta distor¢cdo causada pelo aumento
da inflacdo de demanda, mas na prética so teria resultados no longo prazo, ja que a oferta
agregada é menos sensivel aos estimulos por parte da politica econdmica.

Citando a existéncia dos mecanismos de indexacdo, tem-se a chamada inflacéo
inercial. Esta se trata de um tipo de inflacdo de custos, onde a ideia de uma memoria
inflacionaria cria a reproducdo do aumento de precos. Segundo Resende (1984), uma parte
substancial da inflacdo existe em decorréncia do componente inercial. Desta forma, a inflacéo
elevada e persistente pode ser diagnosticada de formas diferentes: como resultado de politicas

monetarias e fiscais sem rigor ou como efeito da indexacéo.

2.1.2 Amplitude inflacionaria

Bresser-Pereira (1990, p.15) classifica a inflacdo em trés estagios: “[...] inflacdo
moderada ou de um digito anual, inflacdo inercial, autbnoma, crdnica ou de dois a trés digitos
anuais; hiperinflacdo ou inflacdo de cinco digitos anuais (superior a 50 por cento mensais)”.
Trazendo para o caso brasileiro, com a forte indexacdo que ainda perdura até parte da década
de 1990, pode-se falar inclusive de uma situacdo que se coloca entre a inflacdo inercial e a
hiperinflacdo: a hiperinflacdo indexada. 1sso ocorre em decorréncia da taxa inflacionaria
muito alta, em um nivel no qual ndo se pode mais atrelar apenas ao componente inercial e, ao
mesmo tempo, ndo possui todas as caracteristicas de uma hiperinflacao.

O aumento da taxa de inflacdo geralmente € resultante de chogues endégenos, como
expectativas dos agentes, alteracdo de indexadores e conflito distributivo, associados a
choques exdgenos. No caso da inflacdo inercial, ja que os agentes se baseiam na inflacdo
passada, a existéncia de choques exogenos e enddgenos amplifica o receio em relacdo ao
comportamento do nivel de precos e perpetua a aceleracdo da propria inflacdo, levando em
conta a utilizacdo de sucessivos indexadores: o primeiro trata-se dos custos, o segundo é 0
indice geral de precos, o terceiro geralmente utiliza como base a inflagdo de algum setor cujos

precos estdo aumentando de forma maior que 0s outros, por Ultimo seria a taxa nominal de
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juros, mas ja em um estagio que avanca cada vez mais para a hiperinflacdo (BRESSER-
PEREIRA, 1990).

A hiperinflacdo é assumida por Mankiw (2014) como uma inflacdo que passa de 50%
ao més, cuja persisténcia acarreta um custo social elevado. A sua causa mais instintiva trata-se
da emissdo monetaria em excesso, podendo ser observado na pratica que a génese das
hiperinflagbes geralmente esta nos problemas fiscais, quando o governo ndo conta com outras
formas de diminuir o déficit além da emissdo de moeda. Com a receita real de impostos
defasada pelo alto indice inflacionario, o governo faz uso da chamada senhoriagem e reforca
ainda mais a continuidade da inflacéo.

Além das formas cléssicas de financiamento do gasto publico, como recolhimento de
impostos e venda de titulos puablicos, outra maneira para auferir receita trata-se da emissao de
moeda, gerando a senhoriagem. Ao emitir moeda, 0 governo consequentemente esta
promovendo a diminuicdo do valor do dinheiro em espécie que estd em circulacéo,

funcionando como um imposto inflacionario incidente sobre a posse de moeda em espécie.

2.2 APOLITICA MONETARIA

Segundo Lopes e Rossetti (1998), a Politica Monetaria pode ser conceituada, de forma
ampla, como a responsavel pelas medidas de controle da oferta de moeda e das taxas de juros,
com uma atuacdo de forma a utilizar instrumentos que geram efeitos diretos ou induzidos.

Suas agdes ocorrem em prol de alguns objetivos, como o desenvolvimento econdmico,
estabilidade do nivel de emprego, equilibrio na balanca de pagamentos e estabilidade de
precos. Levando em conta o enfoque do trabalho, a abordagem seré feita sobretudo na politica

monetaria como meio para o controle do nivel geral de precos.

2.2.1 A oferta de moeda e os instrumentos de Politica Monetaria

A manipulacdo da oferta monetaria € um dos objetivos das escolhas em termos de
politica monetéaria. Tal oferta pode ser definida como a soma da moeda manual (PMP) ou
papel-moeda em circulagdo e a moeda escritural (D"sc) ou depdsitos no sistema bancario

comercial:

M = PMP + DPgc Q)
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A oferta de moeda depende das variagbes no multiplicador dos meios de pagamento e
das mudancas na base monetéria (B), composta pela moeda metalica e papel-moeda tanto em
poder do publico quanto em poder dos bancos e dos depositos feitos pelos bancos junto ao
Banco Central:

AM =k AB )

O multiplicador depende do nivel de reservas mantido pelos bancos comerciais (r),
que por sua vez trata-se de uma variavel a ser manipulada através da politica monetéria

vigente, assim como depende da proporcdo de moeda escritural mantida pelo publico (d):
k=1/(c+d(ri+r2) (3)

Para influenciar a oferta monetaria e a taxa de juros, conta-se com 0s chamados
instrumentos de politica monetaria. Entre eles ha a fixacéo da taxa de reservas, proporcao do
total de dinheiro a ser mantido pelos bancos comerciais junto a autoridade monetaria.
Observando a relagéo anterior, conclui-se que em caso de aumento da taxa de reservas (r1 e r2)
hd uma queda do multiplicador (k), que por sua vez resulta em uma reducdo da oferta
monetaria (M). Esta € uma forma para controlar o nivel de depdsitos disponiveis a serem
oferecidos pelos bancos.

Outro instrumento, utilizado para aumentar a liquidez dos bancos comerciais, trata-se
das operacOes de redesconto. Atuando como o banco dos bancos, o Banco Central, quando
necessario, desconta titulos dos bancos a uma taxa prefixada e a curto prazo. Segundo Lopes e
Vasconcellos (2008), o mais importante neste instrumento € a taxa de juros de redesconto.
Servindo também como um indicador de taxa de juros a ser utilizada pelo mercado, sua
funcdo principal estd na avaliacdo do proprio banco tomador, que em caso de taxas altas sera
mais cauteloso em relagcdo a suas concessdes de crédito e a suas reservas voluntarias. Vale
ressaltar que o redesconto ndo se configura como um instrumento de politica monetaria tdo
importante e utilizado no Brasil, ja que seu histdrico no pais ndo ocorreu em prol do controle
da moeda. No inicio dos anos 1970, o repasse na forma de redescontos serviu para auxiliar as
fusbes e aquisicdes bancarias, assim como em 1996 houve a criacdo da Taxa Bésica
Financeira (TBF), a ser utilizada nas operacfes de redesconto e servindo também como taxa
bésica de juros.

Na forma de um instrumento com mais agilidade em relac&o aos demais, as operagdes

de open-market controlam a moeda em circulacdo através dos titulos da divida publica. Para
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contrair a oferta monetéaria, um maior volume de titulos de sua carteira é disponibilizado,
assim como para expandi-la basta realizar a compra destes titulos.

Segundo Lopes e Rossetti (1998), da mesma forma que ha controle da oferta
monetéria utilizando formas indiretas, como a taxa de reservas, as operacdes de redesconto e
de open market, também existem as vias diretas, que praticam o controle e a selecdo do
crédito. Na pratica significa que a autoridade monetaria pode intervir através do controle da
taxa de juros e na determinacdo do volume e condi¢cdes em que ocorre a oferta do crédito.
Sendo um mecanismo usual e amplamente utilizado, vale lembrar que as préprias operacdes

de redesconto e os depdsitos compulsérios acabam por direcionar o crédito.

2.2.2 O principal instrumento de politica monetaria: a taxa de juros.

Definida por Lopes e Vasconcellos (2008) como o custo de oportunidade de manter
saldos monetarios, levando em conta que o agente esta deixando de receber uma remuneragéo
pelo seu capital ao ndo adquirir titulos, a taxa de juros é uma importante variavel para o
controle da demanda por moeda.

A taxa de juros nominal (i) pode ser definida como o ganho total obtido em uma
aplicacdo, ou seja, o total sobre o montante inicial. Ja a taxa de juros real (r) leva em

consideracéo a inflacdo, isto €, a mudanca do poder de compra da moeda ao longo do tempo:

r=i-mn (4)

Partindo do pressuposto de que a moeda ndo garante retornos nominais e seu retorno
real serd apenas a variacdo inflacionéria, entende-se que a taxa de juros nominal é mais
relevante na determinacdo da demanda por moeda. Assim, quanto menor a taxa de juros

nominal, maior serd a demanda monetaria.

Mankiw (2014) relaciona a taxa de juros nominal como a soma entre a taxa de juros
real e a taxa de inflacdo, reorganizando os termos vistos anteriormente. Esta relacdo resulta na

chamada equacdo de Fisher:
i=r+mn (5)

Utilizando esta formula e considerando a inflagdo esperada, conclui-se que o saldo
monetario depende dela. Desta forma, verifica-se que o nivel de pregos depende também da

oferta monetéria futura, j& que uma expectativa de uma politica monetaria expansionista e
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consequente crescimento inflacionario resultam em uma maior taxa de juros nominal,
reduzindo a demanda por moeda. Caso a autoridade monetéria ndo altere a oferta neste
momento, apenas permanecendo a expectativa futura, este mecanismo de transmissao ira

gerar pregos maiores no presente.

2.2.3 0 COPOM e a taxa Selic

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB), o Comité de Politica Monetaria (COPOM)
é um 6rgdo do BCB instituido em 1996, cuja principal funcdo esta em definir as diretrizes da
politica monetéria e a taxa basica de juros da economia. O comité é formado pelo Presidente e
Diretores do BCB, assim como também participam das reunides os chefes de alguns
departamentos do Banco Central. As reunides ordinarias do Copom dividem-se em duas
partes: o primeiro dia € dedicado a apresentacdo feita pelos chefes de departamento, na qual
esta presente uma analise da conjuntura econdmica; no segundo dia € tomada a decis@o sobre
a meta da Taxa Selic, por maioria simples de votos dos membros do comité.

A Taxa Selic trata-se da taxa bésica de juros da economia. A sigla Selic significa
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia, uma estrutura de mercado onde ocorrem as
transacdes de titulos pablicos federais. Sendo administrado pelo Banco Central, o 6rgao atua
no mercado aberto para garantir que as taxas das operacGes permanecam proximas a meta
definida pelo COPOM.

Funcionando como a taxa basica de juros da economia brasileira, ela influencia
diretamente as taxas de juros praticadas no pais, como em operacGes de financiamento e
aplicacBes financeiras. Desta forma, representa o principal instrumento utilizado pela
autoridade monetaria, por causar efeitos, como na atividade econémica, que por sua vez
afetam a inflacéo.

Enquanto o Banco Central é responsavel por estabelecer a forma de atuacao da politica
monetaria, envolvendo a defini¢do da taxa basica de juros, Carrara e Correa (2012) enfatizam
o0 papel do Conselho Monetario Nacional (CMN) na defini¢do das metas para a inflacdo, seus
intervalos de tolerancia e o indice de precos a ser utilizado como pardmetro. Assim, conclui-
se que o Banco Central é o responsavel pelo cumprimento das metas, que ocorre quando o
indice de precos referencial determinado pelo CMN se encontra dentro do intervalo
estabelecido. Caso a inflagdo verificada ndo esteja dentro da faixa de tolerancia, o presidente

do Banco Central deve escrever uma carta aberta para o ministro da Fazenda, elencando os
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motivos que levaram a esta situacdo e apresentando novas medidas a serem tomadas e um

prazo para que o indice de precos volte ao intervalo definido.

2.3 O REGIME DE METAS DE INFLACAO

O regime de metas de inflagdo ocorre quando o Banco Central anuncia as metas
inflacionarias, a serem obtidas através das acfes por parte da autoridade monetaria. Neste
capitulo sera abordada a fundamentacdo tedrica do RMI, para melhor entendimento acerca das
origens deste regime e seus objetivos.

Segundo Neves e Oreiro (2008), dentre as politicas econdmicas que utilizam a
chamada ancora nominal, citando os exemplos realizados durante regimes de cambio fixo, o
regime de metas de inflacdo surge como uma alternativa na qual a &ncora nominal continuara
existindo, mas agora na forma da prépria politica monetéria.

Modenesi (2005) explica a adogdo de um regime de regras monetarias através do
chamado monetarismo tipo I, cuja primeira hipotese trata-se da taxa natural de desemprego.
Na concepcdo de Friedman, esta taxa leva em conta apenas o desemprego voluntério e o
friccional, sendo este Gltimo um desemprego temporario. Desta forma, esta taxa natural €
causada apenas por variaveis reais, igualando-se ao efetivo desemprego quando ndo ha agédo
da politica monetaria.

Ap0s o entendimento da taxa natural de desemprego, 0 monetarismo | preocupa-se em
analisar um segundo fator: a curva de Phillips. Na sua primeira versdo, Phillips investiga se 0s
salarios sdo definidos da mesma forma que o preco dos bens e servigos. Desta maneira, a
curva apresenta a relacdo entre a variacao do salario nominal (ou inflacdo salarial) e a taxa de

desemprego.
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Gréfico 1 — A curva de Phillips original

Taxa de varia¢do do
salarko nomdnal (% anual)
o

Taxa de desemprego (%}

Fonte: Phillips (1958 apud MODENESI, 2005)

Em 1960, Samuelson e Solow repaginaram a curva de Phillips, substituindo a inflagéo
salarial pela variacdo no nivel geral de precos. Assim, a curva passa a representar o trade-off
entre a inflacdo e o desemprego, podendo servir como guia para as opgdes de politica
econémica.

Ja a curva de Phillips versdo de Friedman-Phelps, a terceira versdo, inclui a

expectativa inflacionaria como nova variavel:

= ¢ — o (Ur — Up) (6)

Veloso et al. (2013) apontam para a ideia de Friedman na qual o trade-off anterior
entre inflacdo e desemprego, agora ja ndo é mais estatico.

Nesta nova forma, temos a diferenca entre a taxa de inflacdo e a expectativa para o
periodo. Caso esta diferenca seja negativa, com uma inflacdo esperada maior, o desemprego
estd em um patamar acima da taxa natural. Caso os dois parametros sejam iguais, por
consequéncia o desemprego se iguala a taxa natural.

Ainda nesta mesma linha, Friedman (1988 apud MODENESI, 2005) aponta que a
politica monetaria é efetiva sob a existéncia da chamada ilusdo monetéria, neste caso definida
como um erro de expectativa em relacdo ao comportamento inflacionario. Desta forma, para
manter o nivel de desemprego abaixo da taxa natural, uma politica monetaria expansionista
garantiria a taxa de variacdo da inflacdo.

Ao realizar a sua revisdo a respeito da Teoria Quantitativa da Moeda, Friedman

manteve a tese que viria a ser uma das principais no modelo monetarista: “Inflagdo é sempre e
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em qualquer lugar um fenébmeno monetario no sentido de que ela é e somente pode ser
gerada por um crescimento do estoque monetario maior do que o do produto” (1989 apud
MODENESI, 2005). Modenesi (2005) ainda afirma que a origem do regime de metas de
inflacdo remete a esta ideia de que a inflacdo estd diretamente ligada ao controle da politica
monetaria.

Neves e Oreiro (2008) afirmam que em termos macroecondmicos existe um
favoritismo a escolha da politica monetaria neste sentido em decorréncia da sua melhor
capacidade de dar uma resposta rapida aos fenémenos econémicos sem impactar de forma
definitiva o lado real da economia. Da mesma forma, o sistema de metas inflacionérias néo se
trata apenas de uma regra a ser seguida, ja que a taxa de juros € estipulada levando em conta
uma série de varidveis, como o regime de metas utilizado em outros paises e as previsoes
sobre o comportamento da inflagéo.

Segundo Blanchard (2011), quando existe uma alta taxa de inflacdo, tanto
trabalhadores quanto empresas enfrentam um dilema ao definir se o contrato de trabalho deve
apresentar um salario fixo ou ndo. Isso ocorre pois geralmente uma inflagéo alta significa na
pratica uma alta volatilidade inflacionaria, levando incerteza na definicdo das remuneracdes,
cujo valor real pode variar consideravelmente de acordo com o cenario. Em decorréncia deste
cenario, ocorre a chamada indexacdo dos salarios, clausula que aumenta os salarios em
resposta a inflacao.

A escolha relacionada a taxa de juros ideal para o objetivo inflacionério é atrelada por

Bresser-Pereira e Gomes (2007) a Regra de Taylor, formulada em 1993:

it-m=T+b(m ) +c(nY:- Ith) (7

Representados na formula, it é a taxa de juros nominal, m € a inflagdo, InY¢ — InY; é
igual ao hiato do produto e n* trata-se da meta de inflacdo. Levando em consideragdo que T é
a taxa de juros real quando Y: ¢ igual a Yt, ela também é denominada como a taxa de juros de
equilibrio. Conclui-se que o banco central deve aumentar a taxa de juros, em relacdo a taxa de
equilibrio, quando a inflacdo passar da meta e quando o produto passar sua taxa natural.

Blanchard (2004) argumenta que, seguindo a regra de Taylor, o Banco Central deve
tentar atingir a meta de inflacdo via ajustes na taxa nominal de juros, com a regra levando em
conta, além da inflacdo atual, o desemprego do momento. Um exemplo préatico seria o caso de
uma taxa de inflagdo acima da meta (n: > =), onde o0 Banco Central poderia aumentar a taxa

nominal de juros para provocar maior desemprego, aliviando assim a inflacéo.
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N&o existe uma obrigatoriedade em seguir esta sistematica em todos 0os momentos,
levando em conta que, dependendo dos eventos que estdo ocorrendo, a taxa de juros ira mudar
por razdes diferentes.

Com base nas informacGes tratadas neste capitulo, conclui-se que a inflagdo, em suas
diferentes formas e amplitudes, pode ser influenciada pela politica monetaria escolhida, que
por sua vez possui uma série de mecanismos e instrumentos a serem utilizados com o objetivo
de controlar a liquidez, ou oferta de moeda, assim como as taxas de juros. A apresentacdo das
origens e funcionalidades do Regime de Metas de Inflacdo é fundamental para o entendimento
das acdes tomadas pela autoridade monetéria, a exemplo da importancia conferida a taxa de
juros nominal de curto prazo, principal instrumento de politica monetaria no contexto
estudado neste presente trabalho.

No capitulo seguinte sera apresentado o espago de tempo entre 1999 e 2008, com as
caracteristicas proprias de cada momento temporal, onde o enfoque principal estara na politica
econémica adotada e seus objetivos no momento considerado, priorizando a analise das a¢oes

em decorréncia do Regime de Metas de Inflacdo e suas definicdes.

3 O PLANO REAL, O GOVERNO FHC E O GOVERNO LULA

Este capitulo inicia tratando brevemente as mudancas trazidas pelo Plano Real, assim
como a politica econdmica que perdura até o ano de 1999, com enfoque no tocante a
estabilidade de precos. Em seguimento, mostrando a génese do Tripé Macroecondmico, é
feito um panorama dos ultimos anos do governo de Fernando Henrique Cardoso e, em
sequéncia, dos anos de governo Lula até 2008. O objetivo deste embasamento esta em criar
condicdes para posterior analise acerca do historico de politica monetéria utilizada no periodo,

para entdo verificar sua eficiéncia ou nao no controle da taxa de inflagdo dentro da sua meta.

3.1 O PLANO REAL E SUA HERANCA

Segundo a definicdo de Fligenspan (2011), o mecanismo de indexacdo serve para
atrelar os precos a inflacdo passada, a fim de manter o valor real, por vezes havendo correcdes
acima da inflacdo para garantir que o reajuste seja efetivo. Este processo gera uma
perpetuacdo da inflacdo ao longo do tempo, 0 que por sua vez acende a necessidade da
desindexacdo na economia brasileira. O congelamento de pregos € uma das alternativas a esta

memoria inflacionaria. Porém, os desequilibrios e distor¢des geradas pelo congelamento
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mostram que ndo se trata de uma saida eficaz. O Plano Cruzado e sua proposta de
congelamento dos pregos, em 1986, foi facilmente aceito por se tratar de uma medida com
efeitos de curto prazo e cuja sistematica é mais simples para a compreensdo da populacéo.

Além disso, a experiéncia argentina em 1985 trazia otimismo.

3.1.1 O ajuste em trés fases

Conforme Fligenspan (2011), levando em consideragdo a falta de eficiéncia nos planos
econémicos que propuseram o congelamento de precos, o Plano Real se apresenta em trés
fases. A primeira foi lidar com a deterioracdo das contas publicas, efeito esperado apds o
controle da inflagdo, j& que haveria um aumento real dos gastos publicos. A segunda parte foi
a criacdo da Unidade Real de Valor (URV), com seu valor atrelado ao doélar e reajustado de
acordo com minidesvalorizagdes cambiais. Definido por Franco (2004) como um sistema bi
monetario, tanto o Cruzeiro real quanto a URV possuiam curso legal, com uma parte
significativa dos contratos aderindo a nova moeda.

Segundo Fligenspan (1998), a terceira etapa ocorre com a conversao oficial do
cruzeiro real para o real. Alem disso também ficou determinada uma paridade méaxima de 1
para 1 entre e real e o dolar, com a preparacdo de uma reserva internacional elevada,
principalmente com as altas taxas de juros domésticas.

O efeito imediato do alivio da inflagdo foi chamado de bolha de consumo. O problema
do aumento da demanda estava no fato de que nem sempre a oferta estaria preparada para se
ajustar a ela. Contrariando as medidas do passado para lidar com a rapida expansdo do
consumo, a alternativa do Plano Real foi trazer produtos importados para corresponder a
demanda interna. Assim, associado ao real valorizado, as importacdes se tornaram uma ancora
dos precos no pais.

Com a crise mexicana de 1994, o capital internacional deixou de ver com bons olhos
0s paises cuja economia se assemelhava ao pais, dentre eles o Brasil. A partir desta situacdo o
governo passa a tomar atitudes para contencdo do consumo, ja que a ancora cambial estava
prejudicada. Com um efeito pouco expressivo apos o anuncio do regime de bandas cambiais,
0 governo optou por mais um aumento na taxa de juros, além de interromper seu apoio as
importacfes ao aumentar o Imposto sobre Importacdo de alguns produtos. Porém, ao tentar
resolver um problema, as medidas tomadas acabaram por prejudicar a indistria e refletindo no

nivel de emprego e de endividamento.
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No mesmo ano 0 governo comegou a reagir e voltar atrds nas politicas contracionistas,
mas de forma gradual. A inflagdo em 1996 ficou abaixo de 10% e acima das expectativas
naquele momento, enquanto o déficit da balanca comercial foi pior do que o esperado.

Segundo Giambiagi (2011), entre 1994 e 1998, houve trés grandes crises que geraram
efeitos em nivel mundial, inclusive ao Brasil. A primeira ocorreu no México, como citado
anteriormente, e a segunda nos paises da Asia. Apos a crise dos paises asiaticos, ficou clara a
necessidade de mudanca no rumo da politica econbmica, para evitar que o Brasil tivesse 0
mesmo destino de queda do PIB e crise financeira acentuada. Averbug e Giambiagi (2000)
elencam as duas principais zonas de desequilibrio no momento: as contas publicas e o setor
externo. A saida para os dois problemas seria um ajuste fiscal, combinando redugdo dos
gastos e aumento das receitas, e maior competitividade internacional dos produtos brasileiros.
Utilizando uma estratégia de ajuste gradualista, os resultados praticos foram bons, com
desvalorizagdo da moeda nacional e melhora do resultado primario.

O ano de 1998 iniciou bem, com uma taxa de juros abaixo dos 20%, ap0s quase ter
alcancado a faixa dos 40% no ano anterior. Porém no mesmo ano ocorreu uma nova crise,
desta vez na Rassia, gerando impacto significativo ao Brasil, momento em que nova alta da
taxa de juros j4 ndo se mostrava tdo efetiva para resolver o problema especulativo e ainda
trazia o 6nus fiscal. Desta forma, o governo recorreu ao Fundo Monetario Internacional (FMI)
para realizar um acordo de ajuda externa, cuja contraparte deveria contemplar um ajuste
fiscal. Porém, além da falta de confianca por parte do mercado, houve rejeicdo por parte do
Congresso Nacional ao projeto de contribuicdo previdenciaria aos servidores inativos, uma
das vias de alcancar o aperto fiscal pretendido.

Em um cenério cada vez mais critico em relacdo a perda de divisas, com a
desvalorizacdo se tornando cada vez mais uma realidade, o governo optou por permitir uma
taxa cambial flutuante. Desta forma, o fim da &ncora cambial significou na pratica o inicio da
adocdo do regime de metas de inflacdo, com a chegada de Arminio Fraga na presidéncia do

Banco Central, em lugar de Gustavo Franco.

3.2 O TRIPE MACROECONONICO E 0S ULTIMOS ANOS DO GOVERNO FHC (1999 —
2002)

Segundo Lopreato (2015), o governo Fernando Henrique Cardoso faz um diagnéstico

ortodoxo ao apontar o problema do déficit publico como principal causador da inflagdo.
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Porém, em oposicdo a visdo monetarista, onde os precos seriam controlados com a restricéo
da oferta de moeda, agora o controle inflacionario seria alcancado com alteragdes no regime
fiscal.

Nos primeiros anos de governo, a inflacdo controlada e a alta do PIB proporcionaram
ao governo um cendrio mais favoravel para implantacdo das reformas que antes ndo eram tdo
bem aceitas, como a reforma previdenciaria, renegociacfes das dividas dos estados e
privatizacdes de algumas estatais.

Conforme Oliveira e Turolla (2003), um dos principais éxitos obtido pelo Plano Real
se trata da neutralizacdo da inércia inflacionaria, através da Unidade Real de Valor (URV) e a
troca gradual de moeda. Um dos principais mecanismos neste periodo foi a utilizacdo da taxa
de cambio para ancorar 0s precos domeésticos aos internacionais. Em um regime com bandas
cambiais estreitas, ou seja, com o cambio administrado, a politica monetéaria deixa de buscar
seus proprios fins para servir a politica cambial, como auxiliando no patamar desejado de
divisas no pais a fim de valorizar o cdmbio. Os efeitos negativos podem ser observados apds
as crises externas ocorridas neste periodo, onde a politica monetaria contracionista teve
efeitos adversos inclusive na situacao fiscal, com o aumento dos juros sobre a divida publica.
Desta forma, o déficit primario e o alto dispéndio com juros tornam o primeiro governo de
Fernando Henrique Cardoso fiscalmente insustentavel, mesmo tendo sido bem-sucedido no
controle de precos.

O segundo mandato é marcado, em termos de politica econémica, pela adocdo de uma
nova matriz econdmica que por sua vez traz a mudanca no regime monetario. Neste momento,
a politica monetéaria deixa de atender as necessidades da politica cambial e passa a atuar com

mais autonomia.

3.2.1 O tripé macroecondémico

O novo regime macroecondmico inaugura as novas bases das politicas cambial,
monetaria e fiscal, no ano de 1999. A base cambial adota o regime de cdmbio flexivel, quando
0 pais deixa de utilizar as taxas administradas e passa a deixa-las serem determinadas pelo
mercado. J& a base da politica monetaria passa a ser regida pelas metas de inflacdo, que
devem ser estabelecidas pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) e seguidas pelo BCB,
através do controle e determinacdo da taxa de juros. Completando o novo regime, a politica
fiscal torna-se responsavel pelo cumprimento das metas de superavit primario, compativeis

com uma relacéo divida/PIB estavel. Santos e Lopreato (2016) ainda enfatizam que este novo
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regime macroecondmico tem a politica fiscal como base de sustentacdo, que por sua vez
também tem a funcdo de responder as expectativas dos agentes e previsdes econémicas de
forma a proporcionar um ambiente no qual a politica monetaria seja eficiente.

Arminio Fraga (2009), presidente do Banco Central a época em que 0 tripé
macroeconémico é adotado, confirma que a origem do sistema de metas de inflacdo surge a
partir da flutuagdo cambial no inicio de 1999, quando a expectativa inflacionéaria €
desancorada. Uma alternativa seria a volta ao regime de cdmbio fixo, assim como a criagdo de
uma caixa de conversdao como feito na Argentina ou ainda a criagdo de metas monetarias,
sendo essa Ultima uma opgdo claramente instavel. Preocupada com o destino das expectativas
inflacionarias, a equipe econémica opta pelo RMI, ja que o histérico brasileiro trazia receio
em relacdo a um possivel descontrole inflacionario e, consequentemente, uma possibilidade
de reindexacdo como no periodo anterior ao Plano Real.

Conforme Cintra (2005), neste novo sistema de metas inflacionérias, a taxa Selic, taxa
basica de juros, é o principal instrumento a ser utilizado pela autoridade monetéria, em
decorréncia das previsdes de inflacdo e do hiato do produto, para que o indice de precos nao
ultrapasse a meta definida.

A depreciacdo cambial de 1999 trouxe a tona o receio em relacdo a reacdo
inflaciondria. Como experiéncia recente havia o exemplo do Mexico, que praticou essa
flutuacdo em 1995 e provocou uma expectativa de inflacdo na casa dos 50%. E esperado que
as oscilacdes da taxa de cdmbio impactem a economia como um todo, como o nivel de precos
dos bens e servigos, a titulo de exemplo, as commodities. Ja a experiéncia da Coreia do Sul
mostra uma transmissdo muito baixa da variacdo cambial a inflagdo, mostrando que néo
necessariamente a mudanca na matriz cambial ira provocar significativa piora no nivel de
precos.

Sendo medidas pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), as
metas inflacionarias deveriam ser definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e
executadas pelo Banco Central (OLIVEIRA E TUROLLA, 2003). Embora na pratica a falta
de autonomia do Banco Central prejudicasse a eficacia e a funcionalidade das metas
inflacionarias, pela primeira vez havia um “compromisso formal com a estabilidade de
precos” (Giambiagi, 2011, p. 183), marcado pelas boas praticas de transparéncia para com a
populacdo, como através das atas do Banco Central e da divulgacao dos Relatérios de Inflacéo
(GIAMBIAGI, 2011).
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3.2.2 O regime de metas de inflagdo e a politica econdmica entre 1999 e 2002

Levando em conta as altas taxas de juros registradas ao longo da década de 1990, o
ano de 1999 ja sinaliza a reducgdo da taxa Selic (tabela 1). Conforme Campedelli (2015), os
anos de 1999 e 2000 foram de relativa flexibilidade nas medidas tomadas em torno das metas

inflacionarias, devido a estabilidade econémica do periodo.

Tabela 1 — Taxa de juros nominal - Overnight / Selic entre 1990 e 2000

Periodo Taxa de juros

1990.12 1.082,84
1991.12 2.494,26
1992.12 1.489,05
1993.12 5.756,83

1994.12 56,45
1995.12 38,96
1996.12 23,87
1997.12 42,08
1998.12 32,92
1999.12 20,98
2000.12 15,39

Fonte: Elaboracdo propria com dados coletados do IPEADATA (2023)

Segundo Oliveira e Turolla (2003), indo contra as previsdes pessimistas, no ano de
1999 a inflacdo anual ndo passou de um digito e o PIB ndo apresentou queda real. Até o ano
seguinte houve um ambiente de estabilidade econémica e juros em queda.

Mesmo com a politica econdmica assumindo a depreciacdo cambial, o resultado
inflacionario ndo foi severo como era esperado. O IPCA de 1999 ficou registrado em 9%, um
pouco acima da meta de 8%, mas ainda dentro do intervalo de tolerdncia (grafico 2).
Giambiagi (2011) elencou alguns fatores que amorteceram o impacto do cambio na taxa de
inflacdo, como a reducdo da oferta industrial, mudanca das politicas de reajuste e indexacao,
baixa inflagdo ja no periodo inicial, respeito as metas fiscais, politica monetaria eficiente,

entre outros.
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Grafico 2 — Meta inflacionaria e IPCA entre 1999 e 2002
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Fonte: Elaboracéo propria com dados coletados do BCB e IBGE (2023)

Quanto ao resultado do PIB, esperava-se uma queda entre 3% e 4%, levando em conta
a queda do salario real e as taxas de juros mantidas em patamares bastante elevados nos
primeiros meses do ano. Entretanto, o que se viu na pratica foi uma maior producdo doméstica
de itens antes importados, queda das taxas de juros reais e nivel de consumo estavel, em
decorréncia da queda ndo tdo significativa dos salarios reais em meio ao controle da inflacdo.
Desta forma, o PIB mostrou um crescimento proximo de 1% no ano.

A perda de reservas em excesso foi o ponto inicial da desvalorizacdo provocada pelo
governo brasileiro em 1999. Conforme Bresser-Pereira e Gomes (2007), sem a ancora
cambial que j& perdurava anteriormente em prol do controle inflacionario, a flutuacdo da
moeda nacional amplificou o receio dos agentes em relacdo ao nivel de precos. A reacdo foi o
aumento consideravel da taxa de juros, que ja se encontrava elevada. Seis meses ap6s o inicio
do regime de cdmbio flutuante, foram estabelecidas as metas inflacionarias para os trés anos
seguintes. O IPCA foi escolhido como indice, levando em consideracdo a caracteristica de
expressar eventuais choques e fatores sazonais, assim como a taxa Selic foi selecionada como
o0 instrumento de politica monetaria a ser utilizado.

Bresser-Pereira e Gomes (2007) também atribuem outros fatores para a inflacdo
controlada verificada em 1999. A depreciacdo cambial associada a um crescimento
econébmico lento, assim como 0 maior superavit primario, resultado do aperto fiscal proposto,

sdo razdes plausiveis que contribuiram para o nivel de precos.
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O IPCA apresentou uma queda para quase 6% no ano de 2000, atingindo a meta
inflacionéaria neste mesmo valor (tabela 2), enquanto o ano de 2001 rompeu este ciclo
economicamente positivo, em decorréncia dos problemas externos no periodo e a crise de

energia que afetou o pais.

Tabela 2 — Metas inflacionarias (pos adogdo do RMI) e IPCA entre 1999 e 2002

Ano Meta de inflagdo IPCA Intervalo de tolerancia da inflagéo
1999 8 8,94 6-10
2000 6 5,97 4-8
2001 4 7,67 2-6
2002 35 12,53 15-55

Fonte: Elaboracéo propria com dados coletados do BCB e IBGE (2023)

O bom desempenho do setor agricola favoreceu a trajetoria inflacionaria no ano 2000,
assim como a queda dos precos industriais. No segundo trimestre houve uma maior pressao
sobre o indice de precos, em decorréncia do aumento do salario minimo e dos pregos dos
combustiveis. A segunda metade do ano apresenta continuidade da elevacédo do indice, agora
pressionado também pelos precos administrados, como os combustiveis que seguem a cotacdo
internacional e o impacto da safra de cana-de-agucar no alcool. Aqui vale destacar a notavel
auséncia dos mecanismos de indexacdo, ja que esta pressdo inflacionaria ndo se dissemina aos
outros setores da economia. De igual forma, a contribuicdo dos bens administrados ao IPCA
chegou a cerca de 58% ao ano (Banco Central do Brasil, Relatorio Anual 2000).

Em marco de 2001 a taxa Selic chegou ao menor patamar desde a sua cria¢do: 15,1%
ao ano. Porém, ja no primeiro trimestre do mesmo ano este cenario foi revertido. Desde a
crise nacional de energia elétrica até os problemas econdémicos norte-americanos e a crise
argentina, houve uma depreciacao do cambio e retracdo do nivel de investimento.

Em carta enviada por Arminio Fraga, na condicdo de presidente do BCB, para o
ministro da Fazenda, Pedro Malan, sdo explicadas as razdes do ndo cumprimento da meta
inflacionaria naquele ano. Além dos fatores externos e a depreciacdo cambial, Arminio Fraga
também evidencia o aumento dos precos administrados, principalmente da energia elétrica,
chegando a 10,4%, ao passo que 0s precos livres apresentavam inflagdo de 6,5% (ARMINIO
FRAGA, 2002).

Batista Jr (2002) utiliza a crise de 2001 como exemplo para enfatizar a suscetibilidade

do pais aos choques externos. Algumas variaveis sao importantes para verificar o andamento
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e as caracteristicas da politica econémica ap6s o Plano Real e adog¢do da nova moeda. Um dos
destaques é a evolucédo consideravel do endividamento publico, fator de certa forma limitador
em relagdo a tomada de decisGes do Banco Central, como 0 aumento da taxa de juros, levando
em conta uma propor¢do em cerca de 80% da divida publica federal em titulos pds-fixados.

No ano de 2002 os problemas continuam, desta vez acrescentando a incerteza em
relagdo as elei¢des que se aproximavam. Principalmente no tocante a eleicdo presidencial, as
expectativas inflacionarias ficam prejudicadas de forma significativa.

Apesar das reformas estruturais e dos ajustes realizados desde 1999, Giambiagi (2011)
se atém aos fatores que expliqguem por que em 2002 o Brasil ainda possui um risco-pais
elevado e rejeicdo ao governo por parte de populacdo. A explicacdo comeca na divida publica
em constante aumento, inclusive tendo o segundo mandato do presidente FHC tendo
representado um forte ajuste primario, mas sendo impactado pelos efeitos cambiais e
reconhecimento de dividas antigas. Além disso, para 0 cenario externo a projecdo era de um
baixo superadvit em conta corrente para 2002 e alto deficit para 2003, expectativas que se
mostraram menos severas na realidade. Tal ceticismo ocorria em meio a crise argentina,
contracdo crediticia internacional e queda dos precos dos produtos exportados brasileiros em
cerca de 17%, acumulado de 1998 até 2002.

Moreira (2006) destaca que a forte depreciacdo cambial ocorrida entre 1999 e 2003
também contribuiu para 0 aumento nos indices de precos, repassando esta alta para algumas
tarifas publicas. Desta forma, as taxas de juros reais mais altas podem ser explicadas, em
parte, pela autoridade monetaria optar por um comportamento mais rigido em relacao a estes
choques cambiais. Mesmo que 0s momentos de maior elevacdo da taxa de juros ndo sejam
continuos, eles acontecem com certa frequéncia no periodo analisado. Desde as crises
externas na década de 1990 até a crise de confianca que marca o ano de 2002, as elevacdes
contribuem para que a média geral da taxa de juros real seja alta, levando em conta também o

comportamento mais vagaroso nos momentos de reduzir a taxa de juros.

3.3 0S ANOS DE GOVERNO LULA ATE A CRISE DE 2008 (2003 — 2008)

Conforme Lima e Fonseca (2021), o governo Lula pode ser interpretado de duas
formas: a mainstream e a heterodoxa. Na visao mainstream, 0 novo governo nao segue a linha
do seu comportamento eleitoral, cujo contetdo do discurso precisou mudar em decorréncia da
crise de confianga em torno da nova candidatura. Em contrapartida, é de certa forma instintivo

que a corrente econémica heterodoxa interprete o primeiro mandato do presidente Lula como
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controverso, em funcéo da politica econdbmica permanecer na mesma linha do antecessor. J&
no segundo mandato ha discordancias ainda maiores entre as duas formas de pensamento, em

decorréncia do novo viés desenvolvimentista adotado pelo governo.

3.3.1 O primeiro mandato e a continuidade

O ano de 2002 foi marcado pela vitéria de Luiz Inacio Lula da Silva nas urnas, mas o
periodo eleitoral foi marcado por um grande receio por parte da populagdo em relacdo ao
novo governo. Algumas mencgdes por parte de membros do partido eleito ajudaram a deixar o
ambiente mais tenso, como a possibilidade de um plebiscito nacional sobre a divida externa e
as criticas em relagdo as metas de superavits primarios. Em 2001 ainda houve a divulgacéo de
um plano econodmico intitulado “Um outro Brasil ¢ possivel”, levantando propostas como
renegociar a divida externa e limitar os valores para fins de pagamento de juros da divida
publica. Apos isso houve uma revisao e nova divulgacao do plano econémico, agora chamado
“A ruptura necessaria”’. Uma nova preocupagdo surge, agora em relacdo as propostas de
aumentos do gasto publico. O programa Fome Zero, por exemplo, foi orcado para utilizar
cerca de 1,7% do PIB, sem proposta de compensacdo dos gastos ou nova fonte de recursos
(GIAMBIAGI, 2015).

A entrada de Antonio Palocci na coordenacgédo do plano de governo, em 2002, iniciou a
campanha para conter as desconfiancas em relacéo as atitudes que seriam tomadas no ambito
da economia. A Carta ao Povo Brasileiro, lancada em 22 de junho de 2002, afirma que o
compromisso do novo governo € corrigir as vulnerabilidades do pais, promovendo
desenvolvimento econémico e justica social. Assim que foi eleito, Lula faz questdo de
sinalizar que ndo pretendia mudar drasticamente a politica econémica até entdo conduzida
pelo governo FHC, a exemplo da imposi¢éo de uma meta para o superavit primario em 4,25%
do PIB.

Conforme Fligenspan (2011), o primeiro ano de governo estava focado em ndo perder
o controle, principalmente tratando-se da inflacdo. De fato, o crescimento do PIB em 1,2%
ndo foi tdo significativo, assim como o aumento do nivel de desemprego e do IPCA,
chegando este a 9,3% a.a. Mesmo com a politica econdmica restritiva pela qual o governo
optou, caracterizada pelos juros elevados, taxa de cambio valorizada e arrocho fiscal, o
resultado do lado externo foi notavel. A recuperacdo apos a crise de 2001 se mostrou efetiva,
possibilitando o bom resultado do saldo comercial brasileiro. Desta forma, o cenério

doméstico ndo satisfatério foi compensado pelo cenario externo.
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Conforme Barbosa e Souza (2010), no inicio do ano de 2003 as metas de inflacdo sdo
ajustadas para cima, a fim de lidar com os impactos inflacionarios e cambiais do ano anterior.
A contrapartida encontra-se no anuncio de nova alta da taxa Selic, chegando a 26,5% a.a em
fevereiro daquele ano, comparada a taxa do més de dezembro do ano anterior que estava em
25% a.a.

Quanto ao ajuste fiscal, além da meta de superavit primario, o investimento da Unido
passa a representar 0,3% do PIB em 2003, em oposi¢do ao ano anterior quando representava
1,1%, assim como o salario minimo apresenta um aumento real de apenas 0,7%. A politica
fiscal pro-ciclica, que significa a redugdo dos gastos em um cenéario de menor crescimento
econémico, associada a0 aumento da taxa de juros inevitavelmente contribuiu para agravar a
desaceleracdo econdmica. Em meio a uma recessdo tecnica e apreciacao da taxa de cambio, a
inflagdo estava desacelerando e, desta forma, o Banco Central anunciou reducdo da taxa Selic
no segundo semestre de 2003 (gréafico 3).

Gréfico 3 — Taxa Selic, Metas de inflacdo e IPCA entre 2003 e 2008
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Fonte: Elaboracdo propria com dados coletados do IPEADATA e BCB.

Conforme Giambiagi (2015), a nomeacdo de Henrique Meirelles para a presidéncia do
Banco Central e a elevacdo da taxa basica de juros (Selic), assim como a fixacdo de metas
inflacionarias menores, 8,5% e 5,5% para 2003 e 2004, contribuiram de forma positiva para

marcar o inicio do governo.
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A conducdo da politica econémica aliada a um cenério de liquidez internacional, com
a taxa de juros norte-americana proxima de 1% a.a., foi determinante para o controle
inflacionario em 2003. O rigor da politica monetéria pode ser considerado o fator primordial a
este processo, favorecendo inclusive a valorizacdo da moeda doméstica, que por sua vez
também impactou positivamente na inflacdo. Porém, em contrapartida a esta alta de juros, a
atividade econdmica e, consequentemente, o PIB ja estavam comprometidos.

E fato que a partir de 2003, o governo deu continuidade ao regime de metas de
inflacdo e as decisbes periddicas tomadas pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM)
estavam agindo no sentido de atingir as metas propostas.

Segundo Barbosa e Souza (2010), a inflacdo e a taxa Selic continuam em queda no ano
de 2004. Em abril, a taxa bésica de juros chegou em 16% a.a., com inflacdo acumulada dos
ultimos doze meses em 5,6% a.a, também em queda. Porém, o Banco Central anuncia alta da
taxa de juros novamente no més de setembro do mesmo ano. E importante destacar que esta
restricdo monetaria é realizada em decorréncia do crescimento do PIB em 5,7%, que nao
estava de acordo com o crescimento esperado de 3,5%, gerando diferencas entre o produto
efetivo e o desejado. Seguindo a Regra de Taylor, a autoridade monetéaria faz sua escolha com
base nas consequéncias deste maior crescimento econdmico sobre a inflagao.

Silva (2017) destaca a queda da taxa de inflacdo entre 2006 e 2007, via valorizagao
cambial, queda dos precos de géneros agricolas, corte de alguns tributos sobre os alimentos e
diminuicdo do CIDE (Contribuicdo sobre Intervengdo no Dominio Econémico) incidente nos
combustiveis. Diante do cenario favoravel, criaram-se boas condi¢es para reducdo da taxa
béasica de juros, com a Selic chegando a faixa de 11,25% a.a no final do ano de 2007.

Outra caracteristica vista durante o governo Lula se trata do esforco para promover a
valorizacdo da moeda domestica, resultante cada vez mais da entrada de recursos financeiros.
Este € um momento no qual a politica cambial esta agindo no controle da inflacdo, ja que a
partir de 2004 o governo ja ndo poderia atrelar qualquer aumento generalizado de precos a
situacdo deixada pelo governante anterior. Assim, a taxa de juros alta e a valorizacdo da Bolsa
tornavam o pais atrativo ao capital estrangeiro

Em contrapartida, acabou gerando perda da capacidade competitiva dos produtos
nacionais. Desta forma, o governo passa a agir para aumentar o volume de reservas, operando
no mercado futuro de dolar e adquirindo divisas. Por um tempo, 0 governo consegue reduzir
substancialmente a divida externa, liquidando toda a divida junto ao FMI.

O Conselho Monetario Nacional estava fixando desde 2005 a mesma meta anual de

inflacdo em 4,5%. De igual forma, os juros apresentavam trajetéria decrescente desde o
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segundo semestre de 2005, cenario que favorecia a expansdo da economia com o aumento do

volume de crédito.

3.3.2 O segundo mandato e o viés desenvolvimentista

Lima e Fonseca (2021) explicam que o segundo mandato do governo Lula teria sido
mais critico ap06s o escandalo do Mensaldo. Pressionado pela possibilidade de um processo de
impeachment e pelas opiniGes contréarias ao viés ortodoxo do governo, o Ultimo ano do
primeiro mandato j& é marcado pela mudanca do nome & frente do Ministério da Fazenda,
saindo Anténio Palocci e entrando Guido Mantega. Nos novos anos de governo a agenda
econémica priorizou o investimento publico, como através do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), assim como priorizou as transferéncias de renda e a regulacdo
exploratoria do pré-sal. Na visdo mainstream, ao romper com a tendéncia de reducdo estatal
iniciada no governo FHC, a nova politica econdémica se mostra de certa forma incompativel
com a situacdo fiscal do pais, refletindo um maior crescimento a partir de 2006 as custas de
uma inflacdo frequentemente acima da meta e superavit primario reduzido.

No ano de 2006, a posse de Guido Mantega significou na pratica o inicio das politicas
que eram esperadas para o0 ano de 2003. Segundo Lopreato (2015), tanto o proprio Ministério
da Fazendo quanto o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
tentam reaver a atuacdo publica e as acdes em prol do incentivo ao setor privado. Quanto as
decisdes orcamentarias, 0 governo passa a utilizar mecanismos para priorizar o crescimento, a
exemplo de alguns incentivos fiscais para setores com menor demanda agregada, excluséo de
gastos direcionados aos investimentos do montante levado em conta na meta de superavit
primario, e desconto dos resultados da Petrobras e Eletrobras no célculo das Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NSFP).

Barbosa e Souza (2010) abordam que, ainda no inicio do segundo mandato, houve
medidas como a elevacdo do salario minimo em 16,7%, que em virtude da inflacdo reduzida
naquele ano significou na pratica um aumento real em cerca de 14,1%. Ajudando a consolidar
de fato o novo modelo assumido pelo governo, com énfase no crescimento a partir da melhor
distribuicdo de renda, este aumento também foi alvo de criticas em decorréncia do risco
inflacionario que oferecia.

O conjunto de medidas fiscais expansionistas tomados pelo governo neste periodo nao

reproduziu um custo elevado em termos de resultado primario, que saiu de 2,5% do PIB
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verificado entre 2003 e 2005 para 2,3% no espaco entre 2006 e 2008, podendo ser atribuido a
um gasto publico financiado pelo proprio crescimento impulsionado a época.

J& a queda dos precos agricolas e a taxa de cambio valorizada contribuem com a
melhora do indice inflacionario durante este triénio de crescimento. A retracdo da atividade
econdmica em 2005 e a reducdo no indice geral de precos dos alimentos em 2006 criam um
cenario favoravel a estabilidade da inflagdo que se estende até o ano de 20007, quando o
cenario muda. Experimentando os efeitos de um choque de oferta, os Gltimos meses do ano de
2007 foram marcados por uma reducdo na quantidade de alimentos ndo comercidveis
(voltados ao mercado interno, conforme visto anteriormente) e consequente aumento dos
precos. O indice inflacionario foi afetado por este cenario, embora ndo de maneira tdo
significativa, e acaba por gerar insegurancgas em relacdo a meta inflacionaria do ano seguinte.

Conforme Silva (2017), no ano da crise dos subprimes, a inflacdo assumiu trajetdria
crescente e fechou o ano de 2008 quase alcancando o limite superior da meta inflacionaria de
6,5%. Experimentando o impacto da crise internacional, a autoridade monetaria implantou
sucessivos aumentos da taxa de juros, que encerrou 0 ano em 13,75%, a fim de evitar uma
evasdo de capitais muito grande, o que criaria condi¢des para uma depreciacdo da moeda
doméstica e seus consequentes impactos na inflacao.

O triénio compreendido entre 2006 e 2008 representou um periodo de altos e baixos
inflacionarios, com o Banco Central sempre atuando a partir das variacGes na taxa Selic.
Houve uma queda mais significativa da taxa de juros ainda em 2005, a fim de minimizar os
efeitos adversos da politica monetaria restritiva. Nos anos seguintes, a autoridade monetaria
assume um modo de agir mais cauteloso com relacdo a atuacdo da politica monetéria,
concentrando os esforcos nos momentos em que a inflagio mostrava comportamento
divergente da meta estipulada, embora ainda se encontrasse dentro dos limites, como no ano
de 2008 (gréfico 4).
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Gréfico 4 — Comportamento do IPCA em relacdo ao intervalo de tolerancia
16
14
12

10

2006 2007 2008

=@=|_imite inferior da meta inflacionaria IPCA Limite superior da meta inflacionaria

Fonte: Elaboracdo propria com dados coletados do IPEADATA e BCB (2023).

Concluindo este capitulo, é notavel que o periodo tratado nele passa por diferentes
contextos. Apos o plano real, mesmo com o alivio inflacionario, o pais ainda precisa lidar
com os problemas fiscais e os efeitos das crises externas. O inicio da flutuacdo da taxa de
cambio encerra a utilizagdo da ancora cambial, iniciando o Regime de Metas de Inflacdo. A
partir disso, as acOes da autoridade monetaria passam a ter maior efeito.

O estudo descritivo realizado neste capitulo servird como base para as andlises do
proximo, dando forma aos conceitos abordados anteriormente e criando condi¢cdes para novas

conclusoes.
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4 AVALIACAO DA EFICACIA DA POLITICA MONETARIA

A década de 1990, ou, mais precisamente, 0s anos de governo do presidente Fernando
Henrique Cardoso (1995 — 2002), entraram para a historia brasileira como um periodo
marcado por mudangas significativas. Os anos 1980, conhecidos como uma “década perdida”,
traziam a tona uma necessidade de romper com o passado, permeado por agendas econémicas
que ndo cumpriram 0s objetivos de conter a inflagdo e promover o crescimento econdmico do
pais. Desta forma, Janior (2013) evidencia o sucesso do Plano Real, realizado no Governo
Itamar Franco, por meio do contraste entre o resultado inflacionario em 1993, ano de
langamento do plano econdmico, e os ndmeros dos anos seguintes (Tabela 3). E necessario
também considerar que 0s anos anteriores serviram, de certa forma, para embasar as novas
acOes tomadas no governo FHC. Entendendo a existéncia da inflagdo inercial no caso
brasileiro, conceito que surge principalmente no inicio dos anos 1980, temos os planos de
estabilizacdo ocorridos até o inicio da década de 1990 que, apesar dos fracassos, servem como

inspiracdo para o Plano Real e seu éxito.

Tabela 3 — IPCA (taxa de variacdo em relacdo ao més de dezembro do ano anterior) entre 1993 e 1996

Ano IPCA
1993 2.477,15
1994 916,46
1995 22,41
1996 9,56

Fonte: Elaboragéo propria com dados coletados do IPEADATA (2023)

O periodo entre 1999 e 2008 foi marcado pela utilizacdo de diferentes politicas
econémicas e por variages no indice inflacionario, de acordo com o cenario externo e o
proprio desempenho nacional. Assim, é importante expor uma avaliacdo a respeito da politica
monetaria do periodo, a partir dos dados e da atuacdo dos instrumentos de controle da
inflacdo, para que possa ser verificado se ela foi ou ndo eficaz no controle inflacionario. Nesta
analise serdo utilizados alguns conceitos abordados no capitulo 2, que servirdo para melhor
entendimento da sistematica envolvendo a politica econémica e sua relacdo com o indice
inflacionario. Enquanto o capitulo 3 recapitulou os principais fatos econémicos do periodo
pos Plano Real, bem como o comportamento das variaveis enfatizadas neste trabalho,

principalmente a taxa basica de juros e 0 comportamento do indice de pregos, agora sera feita
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uma maior interpretacdo deste intervalo de tempo, utilizando dados e informagdes pertinentes,

para verificar se houve de fato controle da inflagdo nos anos entre 1999 e 2008.

4.1 1999 a 2002

Conforme o espago de tempo em analise, a partir de 1999 temos as prioridades
langadas pelo tripé macroecondmico, nos &mbitos das politicas econdmicas a serem utilizadas
para se chegar ao superavit primario, regime de metas de inflacéo e taxa de cambio flutuante.

Embora o trabalho tenha um enfoque maior na politica monetéaria, € importante situar
também os outros regimes econémicos e suas principais a¢des no periodo analisado, levando
em consideracdo a triplice mudanca que € instaurada no ano de 1999.

Enquanto o primeiro mandato do presidente FHC, compreendido entre 1995 e 1998,
foi marcado pela deterioracdo das financas publicas, o segundo periodo de governo
apresentou melhora no quadro fiscal. O resultado ruim do primeiro mandato pode ser
creditado ao fraco avanco das mudangas estruturais, como as reformas propostas, assim como
o déficit primario piorou em meio as crises internacionais. Ja 0 segundo mandato inicia uma
maior preocupacao em relacdo ao resultado primario, em meio a retomada da confianca apés a
desvalorizacdo cambial de 1999 (Oliveira e Turolla, 2003).

Couto e Pereira (2015) afirmam que o resultado primario a partir de 1999 apresentou
melhora em relacdo aos anos anteriores. Comparando com o superavit primario de 0,51% do
PIB obtido em 1998, o ano seguinte apresentou um resultado primario em 2,13% do PIB
(tabela 4). Os anos seguintes seguiram esta tendéncia, levando em conta o acordo de ajuda
externa fechado com o FMI em 1998, no qual o 6rgdo exigia metas de superavit primario do

setor publico brasileiro.

Tabela 4 — Superavit primario e juros nominais entre 1999 e 2002
Ano  Resultado Primaério (% do PIB) Juros Nominais (% do PIB)

1999 2,13 4,60
2000 1,73 3,85
2001 1,69 3,63
2002 2,16 2,84

Fonte: Couto e Pereira (2015)

Um dos fatores que explicam a queda do montante de juros nominais neste periodo

trata-se da desaceleracdo na trajetéria de crescimento da divida pablica mobiliaria federal
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interna (DPMFi), em comparacdo ao periodo entre 1994 e 1998. O outro motivo foi a reducdo
apresentada pela taxa Selic desde 1999. A taxa basica de juros apresentou uma média anual de
20,1% entre 1999 até 2002, em oposi¢do ao periodo entre 1995 e 1998, com uma taxa de juros
nominal em 35,1% ao ano (Couto e Pereira, 2015).

Oliveira e Turolla (2003) evidenciam que a taxa de juros se reduziu e se tornou menos
volatil ap6s a adogdo do tripé macroecondmico, em comparacdo aos anos anteriores (grafico
5). Em contrapartida, temos uma taxa de cambio muito mais volatil (grafico 6), j& que a nova
flutuacdo cambial esta suscetivel aos choques externos.

Grafico 5 — Taxa basica de juros entre 1997 e 2002
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Fonte: Elaboracdo propria com dados coletados do Banco Central (2023).
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Gréfico 6 - Taxa de cambio nominal R$/US$ comercial (valor de venda)
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Fonte: Elaboracéo propria com dados coletados do IPEADATA (2023).

Bresser-Pereira e Gomes (2007) afirmam que ao aumentar a taxa de juros em 2001,
levando em conta que ela estava em queda desde 1999, a vulnerabilidade externa brasileira
estava de certa forma sendo amplificada. Em meio aos choques externos, a politica monetaria
contracionista ndo foi tdo efetiva no controle dos precos. Os autores ainda destacam que, neste
caso, a inflacdo ndo foi resultado de um excesso de demanda, mas sim do repasse da taxa de
cambio para 0s precos.

A crise de confianca em 2002 influenciou fortemente os indicadores econémicos.
Além do risco-pais ter disparado até o més de outubro daquele ano, a taxa de cambio passou
de R$/2,32US$ em marco para R$/3,89US$ em setembro, Gltima dia Util anterior as eleigdes.
Porém, um dos cenarios mais criticos foi em relacdo as expectativas de inflacdo, que
chegaram a 11% no més de novembro. Frente a isso, 0 Banco Central, ainda comandado pela

equipe do governo FHC, eleva a taxa basica de juros para 25% (GIAMBIAGI, 2011). Assim
coOmo Nno ano anterior, neste caso o instrumento monetario de aumento da taxa de juros tem
impacto pouco expressivo, levando em conta o periodo de desconfianca latente em relacdo a
politica econdmica que seria adotada a partir do ano que se aproximava.

A respeito das medidas consideradas drasticas que foram tomadas no inicio do
governo Lula, Paulani (2003) afirma que a justificativa estava na propria inflagdo, que
naquele momento ndo experimentava estabilidade. Desde a elevagdo dos juros até o aumento

do compulsério dos bancos, as medidas foram tomadas ap6s um diagndstico de inflacdo de
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demanda, onde a retragdo do consumo se mostrava necessaria. Em contrapartida, a autora cita
a depreciacdo cambial ocorrida durante o processo eleitoral, responsavel por um dos choques
experimentados pelo indice de precos, e que perdura entre junho e setembro de 2002 (grafico
7).

Grafico 7 — IPCA mensal entre 2002 e 2003
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Fonte: Elaboracdo propria com dados coletados do IBGE (2023).

4.2 2003 a 2008

Cintra (2005) enfatiza a depreciacdo cambial e o chogque de oferta como os fatores que
criam condicdes a aceleracdo da inflacdo, principalmente em 2002 e 2003. J& em 2004,
mesmo com a retomada do crescimento e valorizagdo das commaodities agricolas e industriais,
a taxa de inflacdo alcancou o teto do intervalo de tolerancia, correspondente a dois pontos
acima da meta (tabela 5).

Levando em conta a estrutura de precos, é conclusivo que a depreciacdo cambial e 0s
choques de oferta impactem o nivel de precos. Os bens comercializaveis, presentes na pauta
exportadora, recebem os efeitos do aumento dos precos internacionais. Os produtores de
commaodities, por exemplo, ajustaram os pre¢os praticados no mercado interno de acordo com
a paridade cambial. Da mesma forma, os precos administrados, corrigidos geralmente

conforme algum indice de pregos, ndo se mostram sensiveis as variagdes da taxa de juros. Em
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contrapartida, os bens ndo-comercializaveis (destinados ao mercado interno) respondem a

taxa de juros, como nos ajustes em relacdo a demanda agregada.

Tabela 5 - Taxa Selic, IPCA e Intervalo de tolerancia das metas de inflacdo entre 1999 e 2008

Ano  Taxa Selic IPCA Meta de inflacdo Intervalo de toleréncia inflagéo
1999 19 8,94 8 6-10
2000 15,76 5,97 6 4-8
2001 19,05 7,67 4 2-6
2002 24,90 12,53 3,5 15-55
2003 16,32 9,3 4 2-6
2004 17,74 7,6 55 35-75
2005 18 5,69 4,5 25-6,5
2006 13,19 3,14 4,5 25-6,5
2007 11,18 4,46 4,5 25-6,5
2008 13,66 5,9 4,5 25-6,5

Fonte: Elaboracéo propria com dados coletados do BCB e IBGE (2023)

A depreciacdo da taxa de cambio contribuiu para que a inflagdo dos primeiros meses

de 2003 chegasse a um patamar mais elevado, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior

(grafico 8). Porém, ao longo dos anos de governo Lula, houve uma valorizagdo substancial na

taxa de cambio. Giambiagi (2011) cita o consideravel aumento das reservas apos 2003 como

um dos fatores em comum a apreciacdo da moeda domestica, cenario que muda apenas em

2008 com os efeitos da crise internacional. O crescimento econdmico mundial acaba por

minimizar os problemas que poderiam ser causados pela valorizacdo cambial, j& que 0s

recursos abundantes no mercado mundial e os aumentos dos pregos internacionais das

commodities compensam 0s prejuizos a balanca comercial e efeitos negativos sobre as

exportagoes.
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Grafico 8 — Taxa de cambio e IPCA entre 1999 e 2008
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Fonte: Elaboracéo propria com dados coletados do BCB e IBGE (2023)

Curado (2011) evidencia que, junto a uma melhor distribuicdo de renda, o governo
Lula também foi caracterizado por um cenario de estabilidade de precos. Apenas no ano de
2003 houve uma taxa de inflagdo acima da meta estipulada pelo Conselho Monetario
Nacional, tendo os anos seguintes registrado um IPCA dentro do intervalo de tolerancia, com
a inflacdo de 2006 e 2007 permanecendo abaixo da meta.

Conforme Araujo e Gentil (2011), o Banco Central iniciou em abril de 2008 uma nova
alta da taxa Selic (grafico 9). A atitude foi tomada levando em conta a alta dos precos das
commaodities agricolas (grafico 10), que poderia por sua vez pressionar o indice de precos. No
ano seguinte houve reducdo da taxa de juros, mas o Brasil afrouxou a politica monetaria no
cendrio de crise em ritmo mais lento que os outros paises. De qualquer maneira, em 2009 a
taxa Selic saiu do patamar de 13,75 % a.a no més de janeiro para 8,75% em julho. Em linhas
gerais, 0 governo brasileiro prepara uma resposta a crise que se mostrou continua e efetiva

para a recuperacdo econdmica no ano de 2009.
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Grafico 9 — Taxa Selic entre 2006 e 2008
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Grafico 10 — Indice de commodities (média mensal ponderada dos pregos)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados coletados do BCB (2023)

Por fim, cabe incluir nesta avaliacdo algumas opiniGes a respeito da taxa de juros
brasileira. Até o0 momento analisamos sua eficacia como instrumento monetario de controle
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do indice inflacionario, mas vale comentar brevemente sobre seus efeitos em outras variaveis
econémicas.

Moreira (2006) comenta sobre alguns pontos relacionados as elevadas taxas de juros
reais praticadas ao longo da trajetdria brasileira. Como ja& visto anteriormente, o Banco
Central possui poder de determinag@o apenas da taxa de juros de curto prazo, ou taxa Selic,
cujo comportamento afeta as outras taxas de juros praticadas na economia e que, por sua vez,
sdo norteadoras das oscilagfes no nivel de consumo e investimentos. O autor enfatiza que,
desde a implantacdo do Plano Real, considerando andlise até o ano de 2006, a taxa de juros
Selic real ndo esteve em nenhum momento abaixo do patamar de 9%. Isso pode ser visto em
partes no trabalho de D’Agostini e Dezordi (2007), que utilizando os valores médios da taxa
de juros nominal anual e o IPCA anual acumulado, estimam que no periodo apos a adogéo do
RMI até o ano de 2006, a taxa de juros real fica em torno de 9,97% a.a. Fazendo o
comparativo entre os governos FHC e Lula, o primeiro apresenta a taxa real de juros em um
patamar um pouco mais elevado, considerando a analise feita a partir do seu segundo mandato
(tabela 6). Remetendo ainda a regra de Taylor, os dados mostram que o aumento da taxa real
de juros, com o objetivo de conter a inflacdo, também afeta o nivel do produto potencial

médio em ambos 0s governos.

Tabela 6 — Taxa de juros, Produto Potencial e Inflacdo (1999-2006)

Jun/99 a Periodo Periodo
dez/06 FHC99/02 Lula/3jun

Periodo de Metas de Inflagdo

Meédia da Taxa nominal de Juros 18,43% 18,34% 18,49%
Meédia da taxa real de juros 9,97% 10,33% 9,65%
Inflacio anual média acumulada (IPCA) 7,72% 7,27% 8,12%
Inflacio Acumulada (IPCA) 74,01% 34,82% 29.07%
Inflagio do ultimo meés (IPCA) 0,31% 2,10% 0,31%
Estimativa Média - Crescimento do PIB Potencial — 3,64% 3,91% 3,39%

Fonte: D’Agostini e Dezordi (2007)

Ao verificarmos as condi¢fes estruturais, Moreira (2006) elenca alguns fatores que
prejudicam a transmissdo da politica monetéria e, desta forma, justificam uma taxa basica de
juros mais elevada. O menor volume de intermediacGes financeiras que ocorrem no Brasil
serve como um dos exemplos, ja que a demanda por crédito seria uma das variaveis a sofrer
influéncia de um eventual aumento dos juros. Neste sentido, um segundo fator seria o crédito
administrado, como alguns tipos de crédito agricola, que nao sofrem pressdo por parte das

oscilagdes na taxa Selic. Outra condic¢do elencada seria o chamado “risco jurisdicional”, que
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estaria presente no pais na forma de agdes institucionais e juridicas que mais favorecem 0s
devedores, criando espago para taxas de juros mais altas.

Modenesi (2010) enfatiza que as altas taxas de juros praticadas no Brasil séo
destoantes inclusive de outros paises latino-americanos. Mesmo neste cenéario, a inflagdo
permanece alta em alguns momentos, por vezes superior ao intervalo de tolerancia da meta
estipulada, como nos anos 2001, 2002 e 2003. A partir desta observagao, o autor evidencia 0s
efeitos negativos do aumento da taxa Selic sobre a atividade econémica, creditando aos juros
nominais altos o desempenho por vezes fraco da economia brasileira, com o PIB real
crescendo abaixo de 6% entre 1995 e 2008. A critica ao RMI ¢ feita, portanto, ao defender a
tese de que a reducdo da inflagdo ocorre em uma propor¢do menor comparada a retracdo da
atividade econémica. Desta forma, levanta-se a hipdtese de uma falha na transmissdo da
politica monetaria rigida, na forma de reducdo da demanda agregada a partir dos juros
elevados.

E interessante, apds este contraponto, analisar-se também o comportamento do PIB ao
longo dos anos considerados. Conforme o grafico 11, € perceptivel que em alguns momentos
h& uma relacdo inversa entre a atividade econdmica e a taxa béasica de juros da economia.
Principalmente entre 1999 e 2003, nos momentos em que a autoridade monetaria opta por
aumentar a taxa Selic, verifica-se uma queda do PIB real. A partir de 2003 este cenério se
torna menos frequente, com um crescimento constante do PIB ao longo dos anos, mesmo nos
momentos de maior taxa de juros. Curado (2011) explica que, entre 2003 e 2008, o superavit
primario permaneceu entre 2% e 4% do PIB, reduzindo apenas no final de 2008 com a
politica fiscal expansionista resultante do cenario de crise. Barbosa e Souza (2010) enfatizam
a melhora nas contas publicas e a menor vulnerabilidade externa experimentada pelo Brasil,
assim como as medidas de transferéncia de renda o maior investimento publico, varidveis que

ajudam a proporcionar este crescimento verificado.
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Grafico 11 — PIB real e Taxa de Juros Real entre 1999 e 2008
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Fonte: Elaboracéo propria com dados coletados do IPEADATA e BCB (2023).

Dentre as analises a respeito da forma de acdo da politica monetaria, é notavel a
importancia dada a taxa de juros, vista em boa parte da bibliografia utilizada neste trabalho
como a variavel determinante do nivel geral de precos. Entretanto, é possivel concluir que as
medidas tomadas pela autoridade monetaria nem sempre foram eficazes no controle da
inflacdo, considerando o periodo entre os anos 1999 e 2008.

O ano de inauguracdo do Regime de Metas de Inflagdo, 1999, foi marcado por um
indice de precos controlado, associado ao superavit primario. Ja em 2001, os choques
externos deram sinais também pela inflacdo, que chega a um patamar acima do intervalo
superior da meta. O controle monetario de 2001 ndo se mostrou eficiente neste sentido, ja que
em 2002, em meio a crise de incerteza pré-eleicdes, o cenario de aumento generalizado nos
precos se aprofundou. O ano de 2003 € o Ultimo, dentro do periodo analisado, que apresenta a
inflacdo acima da meta, ja que em 2004 o cenario é revertido e a taxa Selic volta a permanecer
em patamares mais controlados, comparado aos anos anteriores.

Desta forma, € possivel concluir que as mudancas trazidas pela adocdo do tripé
macroeconémico foram significativas, como em relacdo as metas inflacionarias, mas em
determinados momentos 0 mecanismo de transmissdo da politica monetéaria ndo se mostrou

suficiente para o cumprimento de tais metas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo deste trabalho consistiu em averiguar a atuacdo da Politica
Monetaria, ao longo do periodo entre 1999 e 2008, e os resultados inflacionarios conforme as
acOes da autoridade monetaria brasileira. O inicio do estudo passa pela parte de revisdo da
literatura em relagdo aos conceitos tedricos pertinentes ao trabalho, enquanto o capitulo
seguinte realiza um apanhado geral da conjuntura econémica e gera 0 encaminhamento ao
capitulo 4, onde sdo feitas as analises em relacdo a politica econdmica e aos resultados do
periodo.

As definicGes iniciais do trabalho, como os diferentes tipos de inflagdo e o controle da
oferta de moeda, ajudam na verificagdo das acGes da autoridade monetaria. A utilizacdo da
taxa de juros nominal de curto prazo acaba se mostrando como o principal instrumento da
politica monetaria usualmente adotado no Brasil, principalmente como forma de controle da
inflagdo de demanda, com os efeitos sobre as decisdes de investimento e consumo.

Remetendo também ao capitulo conceitual, a inflacdo inercial é definida a partir do
mecanismo de indexacdo e responsavel pelo aumento continuo no nivel de precos. O Plano
Real, abordado junto ao apanhado historico, surge como a tentativa definitiva de promover a
desindexacdo da economia. Surge também neste contexto a implantacdo da ancora cambial
como base da politica de estabilidade de precos, mas que ndo sobrevive as crises externas
ocorridas entre 1997 e 1998, criando as condicdes para a flutuacdo cambial ocorrida em 1999,
gue por sua vez serve como ponto inicial do novo regime econémico implantado no mesmo
ano. O tripé macroeconémico, que instaura o novo regime, delimita as bases econémicas
através de seus trés principios: metas de inflacdo, cAmbio flutuante e metas de superavit.

O Regime de Metas de Inflacdo também é tratado primeiro por sua ética mais tedrica,
exemplificando como ocorre a tomada de decisdo da autoridade monetaria e sua importancia
no controle inflacionario. Em seguida, no capitulo seguinte, a sua adoc¢do no caso brasileiro
comeca a ser abordada.

Apbs o alivio inflacionario verificado no periodo seguinte ao Plano Real, o0 ano de
1999 e a adocdo do Regime de Metas de Inflacdo inicia um periodo favoravel ao controle da
inflacdo, sinalizando que a partir deste momento ha& um compromisso ainda maior com a
estabilidade de precos e dando énfase a taxa basica de juros da economia como mecanismo de
politica monetaria. Com base nas séries de dados e resultados do periodo, é possivel afirmar
que a adocdo da matriz econdmica, a partir do tripé macroecondémico, inicia um periodo de

crescimento, interrompido pelos chogues que passam por 2001 e 2002.



48

Ao avaliarmos a trajetoria inflacionaria brasileira em contraste com a taxa de juros que
acompanha o periodo, concluimos que a politica monetaria, principalmente através da taxa de
juros, atuou positivamente no controle da inflacdo a partir de 1999. No ano de 2001, o cenario
externo prejudicou a economia brasileira, inaugurando um IPCA fora do intervalo de
tolerancia. Ja o ano de 2002 foi marcado pela alta incerteza em relagdo a vitoria de Lula,
momento em que 0 risco-pais, taxa de cambio e expectativas de inflacdo para 0 ano seguinte
mostram a crise de confianga instaurada. Desta forma, o aumento expressivo da taxa de juros
ndo foi capaz de gerar os efeitos praticos desejados e frear o indice de precos.

A posse de Lula e as atitudes ortodoxas do governo, representando uma conducéo da
politica econébmica em conformidade com a gestdo anterior, geram maior otimismo em
relacdo ao novo governo e 0 compromisso com uma politica fiscal responsavel. Desta forma,
no segundo semestre de 2003 a inflagdo apresenta uma queda mais acentuada e 0 governo
decide por iniciar uma trajetoria decrescente da taxa de juros.

Nos anos seguintes a este periodo mais critico, a taxa de juros e o regime de metas de
inflacdo voltaram a se mostrar eficazes, com a taxa de inflacdo permanecendo dentro das
metas estipuladas, mesmo que por vezes com resultado muito préximo ao teto de tolerancia,
como no ano de 2004.

O segundo mandato do presidente Lula apresenta uma politica econdmica mais
desenvolvimentista, com teor diferente do primeiro mandato. O crescimento econémico se faz
presente ao longo dos anos, assim como a taxa de inflagdo permanece abaixo da meta,
acompanhada inclusive de reduc@es na taxa de juros em 2006 e 2007. No ano de 2008, com a
possivel aceleracdo inflacionaria em decorréncia dos choques de oferta, em meio ao aumento
do preco das commodities, € iniciada nova alta da taxa de juros, que por sua vez €
interrompida somente no ano seguinte em meio aos efeitos da crise internacional.

Em linhas gerais, a politica monetaria mostra seu compromisso com o controle
inflacionario de forma mais clara e efetiva a partir da implantacdo das metas de inflacdo.
Porém, em alguns momentos sua atuacdo ndo foi tdo eficiente na contencdo do nivel de
precos, com o cenario afetado por fatores adversos, que por sua vez demandavam uma
atuacdo ainda mais intensa da autoridade monetaria. Dentro do periodo analisado, quando o
pais passava por momentos de relativa estabilidade econémica, com auséncia de choques
externos e politicas domésticas eficazes, 0 comportamento da inflacdo também se apresentou

estavel, com a politica monetaria por vezes conduzida de forma menos contracionista.
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