UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA
MONOGRAFIA DE BACHARELADO

10 Anos de Politica Monetaria e Fiscal;: Uma Analise
Critica das Politicas Macroeconomicas do Brasil
entre 1999 e 20009.

Orientando: Anderson Walther Trindade
Matricula: 106024320

Orientador: Jodo Felippe Cury Marinho Mathias

Rio de Janeiro

Setembro — 2010



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA
MONOGRAFIA DE BACHARELADO

10 Anos de Politica Monetaria e Fiscal: Uma Analise
Critica das Politicas Macroeconomicas do Brasil
entre 1999 e 20009.

Anderson Walther Trindade
Matricula: 106024320

Orientador: Jodo Felippe Cury Marinho Mathias

Rio de Janeiro

Setembro — 2010



As opinides expressas neste trabalho séo de exclusiva responsabilidade do autor



AGRADECIMENTOS

Em primeiro lugar gostaria de agradecer ao professor e orientador Joédo
Felippe Cury Marinho Mathias pelo apoio intelectual e académico além dos conselhos
concedidos ao longo do tempo que me foram muito significativos.

Agradeco também a todos os responsaveis pela minha formacao intelectual,
desde os professores da Escola Pio XII até o corpo docente do Instituto de Economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro, onde provavelmente, vivi os melhores anos de
minha vida.

Em especial para meus amigos pelo apoio nas horas mais complicadas e pelos
momentos de alegria e diversdo. N&o sei o que seria de mim sem as diversas discussoes
intermindveis, sejam elas sobre politica, economia ou futebol.

S0 tantos os amigos que seria impossivel citar todos, pois certamente
cometeria alguma injustica.

E finalmente, gostaria de agradecer a minha familia. Minha mée e avos foram

imprescindiveis para a transposicdo dessa jornada.



“Passos previsiveis dados por
empreendedores, banqueiros, financistas e
investidores disparam essa instavel dinamica.
E a cada vez que as intervencbes dos bancos
centrais sdo bem-sucedidas, as arriscadas
praticas financeiras sdo validadas — e
inovagdes ainda mais ousadas sdo encorajadas.
A fragilidade financeira torna-se uma
tendéncia estrutural, desembocando em crises
cada vez mais severas.”

Hyman Minsky



RESUMO

Este trabalho tem por objetivo apresentar uma analise sobre 0 novo paradigma de
politica macroeconémica brasileira, a partir da andlise das conseqiiéncias desse novo
paradigma, bem como: o regime monetario de metas de inflacdo, o regime de superavit
primario e o cmbio flutuante.

A partir dai, argumenta-se que o novo paradigma tem obtido éxito na obtencéo do
seu unico objetivo, contudo tem proporcionado diversas externalidades negativas, tais
como: cambio apreciado, altas taxas de juros reais e baixo crescimento econémico e

social.
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INTRODUCAO

O final do século XX foi indubitavelmente o periodo onde a politica
econdmica brasileira sofreu maior interferéncia dos atores externos, havendo
dominancia dos fluxos internacionais de capitais e a adequac¢éo das politicas nacionais a
atratividade desses fluxos. Periodo esse que comegou com a crise do petrdleo e com o
fim da regulacdo bancaria americana.

A recente histdria econémica brasileira tem por plano de fundo um periodo
de constantes crises internacionais e de convergéncia tedrica em torno do novo
mainstream econdmico dominado por idéias novo-cléassicas. Diversos paises ao redor do
globo, desenvolvidos e em desenvolvimento, centrais e periféricos, primeiro mundistas
e terceiro mundistas, adotaram as novas politicas recomendadas pelo Consenso de
Washington®. E como conseqiiéncia comum, todos os paises passaram a conviver com
persistentes crises sejam elas causadas por razfes exdgenas ou enddgenas, inclusive o
Brasil.

Apbs décadas de inflacdo, o Brasil implanta o Plano Real visando controlar
a inflagdo. Esse novo plano de estabilizacdo baseou-se em uma maior abertura da
economia a partir de uma menor participacdo do estado na economia, em uma maior
liberalizagdo da economia em busca de capitais internacionais e com o lastreamento da
nova moeda em uma ancora cambial.

Com a maior exposicdo econdmica, agucou-se ainda mais a fragilidade
externa do pais, e @ medida que ocorriam crises ao redor do mundo, maiores eram as
reversdes dos fluxos de capitais decorrentes da exacerbacao da incerteza decorrente das
constantes crises de confianca dos investidores internacionais nas economias
emergentes

Este trabalho tem por objetivo analisar criticamente esse novo paradigma da
politica macroecondmica iniciado no Brasil em 1999, com a crise cambial brasileira que
pds fim ao regime monetario de ancora cambial e implantou o regime monetario de

metas de inflagdo como novo balizador de expectativas dos agentes econémicos. Bem

1 Consenso de Washington se tratou de um congresso realizado nos Estados Unidos em 1989 com o objetivo de avaliar as reformas em andamento na América Latina e
criar a oportunidade de coordenagao das acdes por parte de entidades com papel importante no processo. A orientagdo do congresso é de carater liberalizante, cabendo ao

estado diminuir seu peso na economia e realizar uma rigorosa disciplina fiscal



como compreender a teoria por tras da nova politica monetaria e fiscal e, como tal,
analisar os resultados obtidos durante o periodo em quest&o.

A hipétese por de tras desse trabalho € de que apesar das politicas
macroeconémicas adotadas obtiveram resultados antagénicos: se por um lado foram
exitosas quanto ao controle da inflacdo, por outro gerou externalidades negativas que se
refletiram em relacéo a atividade econémica.

O primeiro capitulo intitula-se “A crise de 1999 ¢ a redefinigdo das politicas
macroecondmicas no Brasil” apresenta 0 contexto historico, politico e econdmico do
periodo relevante para o tema, bem como o conjunto da criacdo do Plano Real, o
desenrolar da crise cambial brasileira e suas antecessoras, além de comparar
sucintamente acerca da diferenca entre as antigas politicas fiscais e monetérias e as
novas politicas implantadas apds o desgaste das anteriores, tal como as diferencas e as
semelhancas de postulados dentre a alternancia de politicas.

O segundo capitulo, intitulado de “O Regime Monetario de Metas de
Inflagdo ¢ o Regime de Superavit Primario”, é dividido em duas partes. Na primeira
parte, explicita-se o regime monetario de metas de inflacdo, detalhando a caracterizacao
tedrica, a maneira pela qual ele é operacionalizado, as particularidades do exemplo
brasileiro, e por fim trata da correlagdo entre a politica monetéria e a taxa de cdmbio no
caso brasileiro. Na segunda parte, empenha-se em descrever o arcabouco teérico do
regime de superavit primario e da lei de responsabilidade fiscal, além de relatar a
situacdo dos estados perante a nova realidade econémica de austeridade e discorrer
sobre o impacto da politica monetaria sobre a politica de austeridade fiscal e da
conducdo da divida publica bem como a conseqiiéncia dessa conjuracdo de fatores para
a economia brasileira.

O terceiro capitulo intitulado “A Redefinicho das Politicas
Macroeconomicas e os efetivos resultados” analisa-se 0s efeitos das mudancas nas
politicas macroeconémicas no decorrer dos 10 anos entre a mudanca das politicas e o
ano de 2009 e a resposta das autoridades brasileira frente aos imperativos da situacdo
econbmica de cada periodo, bem como a conducdo da politica econémica em cada

mandato presidencial.



CAPITULO I: ACRISE DE 1999 EA REDEFINICAO DAS
POLITICAS MACROECONOMICAS NO BRASIL

1.1 - Introducéo

O Plano Real representa a derrocada final do modelo econdmico apoiado na
substituicdo de importacdes voltadas para dentro, com taxas de crescimento médias
anuais alcancaram os 7%, entre 1930 e 1980. Entretanto, esse modelo foi acompanhado
por uma forte inflagdo que culminou no processo hiperinflacionario de meados da
década de 1980.

Neste capitulo serdo analisados os condicionantes da crise cambial que
solapou o Brasil em de 1999 assim como a conjuntura nacional e o cenario internacional
a época. Bem como a inflexdo ocorrida na politica econémica dominante no pais. Na
segunda secdo sera descrito o contexto de criacdo do Plano Real e seus condicionantes,
acompanhado de suas vantagens e desvantagens. Na terceira secdo sera descrita a Crise
de 1998/1999 juntamente com as consequéncias para a economia brasileira. Nas duas
secOes seguintes serdo descritos a mudanca na politica monetaria e cambial, e a

mudanca na politica fiscal respectivamente.

1.2 - O Plano Real e 0 seu contexto

O final do ano de 1998 marcou um ponto de inflexdo na recente histéria da
economia brasileira. Apds décadas de altas taxas de inflacdo, o Brasil atinge a
estabilidade de precos ancorada em uma politica monetaria altamente recessiva. Antes
desse ponto observa-se o abandono por completo do modelo de substituicdo de
importagdo em razdo de uma maior liberalizagdo da economia, representada pela
implantacdo do Plano Real cujo principal objetivo era a estabilizacdo dos pregos. Até o
final de 1998, o Brasil é atingido pelo efeito contagio de uma série de crises
internacionais. E a partir do ano de 1999, os policymakers adotaram Politicas cada vez
mais recessivas em busca da manutencdo das baixas taxas de inflagcdo, independente dos

custos sociais a ela associados.



Na década de 1980, assim como quase todos os paises da América Latina, o
Brasil passou por problemas em seu balan¢co de pagamentos e com isso, passou a
defrontar-se com crescentes em arcar com 0s pagamentos do servigo e do principal da
divida externa. A fragilidade do balanco de pagamentos ficava cada vez pior a medida
que a liquidez internacional migrava toda para os Estados Unidos em vista das taxas de
juros cada vez maiores adotadas pelo FED, associado a isso, havia o problema de
balanco de pagamento de alguns paises periféricos que impediam o pagamento dos
juros e das dividas desses paises, ocasionando um efeito contagio a outras economias. A
época, o principal problema do balanco de pagamentos brasileiro estava na sua
constituicdo: um grande nimero de pequenas dividas de curto prazo. Sendo assim, o
Brasil iniciou negociagBes com o FMI? que representava o interesse dos credores de
todos os paises periféricos, para que todas as dividas de curto prazo fossem
transformadas em uma Unica divida de longo prazo, negociacdes essas que sO foram
concluidas com a implantag&o do Plano Real (Filgueiras, 2000).

Junto com os problemas de balanco de pagamentos, o pais convivia com
uma inflacdo cada vez maior, que comecava a corroer e inviabilizar o continuo
crescimento e desenvolvimento econdmico obtido desde os anos 1930°. Se por um lado
a criacdo da indexacédo, apontada por Friedman como sendo uma boa solugcéo para o
problema da inflacdo, impediu que a hiperinflacdo fosse explicitada, por outro
determinou uma dinamica de precos com um carater extremamente perverso e com a
constante ameaca de uma ruptura hiperinflacionaria (Giambiagi, 2004).

A fim de resolver o problema da inflagdo, apds o fracasso de uma série de
planos de estabilizacdo®, surge o Plano Real no governo do entdo presidente Itamar
Franco, sobre o comando do ministro da fazenda Fernando Henrique Cardoso. Dentre a
criacdo do plano, podem-se destacar duas vertentes predominantes: o Consenso de
Washington e as experiéncias anteriores do Plano Cruzado. Seguindo a légica de
estabilizagéo preconizada pelo Consenso de Washington, o Plano Real foi marcado pelo
combate a inflacdo, atraves de dolarizacdo da economia e de uma valorizagdo excessiva
da moeda nacional, em associacdo a um grande ajuste fiscal e da necessidade de atracédo

dos grandes fluxos de liquides internacional que marcaram o inicio da década de 1990.

2 Plano Brady
* A partir do Plano Cruzado, o pais viveu um periodo de estagflacéo.
* Planos Cruzado, Cruzadinho e Cruzado I1; Plano Bresser; Plano Veréo; Plano Collor I, Plano Collor I1.



Em contra partida, observa-se a perda da autonomia do Banco Central em relacdo a
ataques especulativos contra suas moedas, 0 que aumentou 0S riscos sistémicos
(Filgueiras, 2000).

A politica de estabilizacdo do Plano Real adotou um regime cambial
apoiado na dolarizacéo indireta da economia com a sobrevalorizagdo da moeda nacional
e uma politica monetaria passiva’. Associado a isso, houve ainda a liberalizacdo
comercial e financeira acompanhada de uma abertura unilateral e rapida dos mercados
nacionais, 0 que, na otica do Consenso de Washington, seriam imprescindiveis para a
atracdo de capitais internacionais indispensaveis para a insercado competitiva do pais na
economia mundial. Com isso, tinha-se por objetivo recuperar a confianga na moeda
nacional, através da garantia de seu valor externo lastreada em um nivel de reservas
internacionais capaz de desencorajar a especulacdo contra a paridade fixada (Filgueiras,
2000).

De acordo com os idealizadores do Plano, tais reformas seriam a forca
motriz que iria inserir a economia brasileira em um novo modelo de crescimento e
desenvolvimento econdmico e social realizados de uma maneira mais racional e justa,
sem o retorno da inflacdo, possibilitando um novo regime fiscal sustentavel, com o
aumento da competitividade da economia brasileira e com a atragdo de investidores
estrangeiros, criando assim os condicionantes para o sucesso do plano (Belluzzo &
Almeida, 2002). Contudo, assim como ressaltado abaixo por Belluzzo & Almeida

(2002: 395), houve erros de avaliacdo por parte dos policymakers.
“Essa suposi¢@o ignorou sistematicamente trés questdes importantes: a) a
possibilidade de mudancas nas condicBes financeiras internacionais; b) a
sensibilidade dos mercados em relacdo a situagdo dos paises deficitarios e
devedores, particularmente aqueles de “mercados emergentes”; c) o risco latente
de uma fuga do real diante da desproporcao entre a massa de ativos domésticos

liquidos e as reservas em divisas do pais”

Em relacdo ao controle da inflagdo pode-se considerar que o plano obteve
éxito, contudo, a gestdo macroecondémica expds dois flancos que se agravavam
diariamente: um desequilibrio externo crescente e uma consideravel crise fiscal®. No
que tange a politica monetaria e cambial, a orientacdo em relacdo ao cambio

sobrevalorizado e aos juros altos geraram perda de competitividade da industria

® Por atuagdo passiva compreende-se 0 compromisso (nico com a estabilizagdo de precos, sem tentar alterar as
variaveis reais da economia.
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nacional e desincentivo ao investimento produtivo enviesado a exportacdo, exigiu cada
vez mais a manutencdo de politicas fiscais recessivas a fim de arcarem com o
pagamento dos altos juros previstos pelo Banco Central, o que aumentou muito o
passivo externo e interno da economia brasileira. Somado a isso, havia ainda o brutal
aumento das importaces, propiciado pelo efeito riqueza ocasionado pela estabilizacdo e
pela sobrevalorizagdo cambial, 0 que gerou constantes déficits da balanga comercial,
aumentando ainda mais a importancia dos capitais especulativos para a estabilizagéo do
balanco de pagamentos. Essa conjuncéo de fatores gerou um efeito de realimentagéo de
desequilibrios. Tal fato aumentou consideravelmente a vulnerabilidade da economia
brasileira a um choque externo além de fragilizar financeiramente todas as esferas do
governo (Filgueiras, 2000; Belluzo & Almeida, 2002).

Por conta do cambio sobrevalorizado garantido pelo Banco Central, a cada
crise cambial externa, a economia nacional era assediada por ataques especulativos ao
cambio, a ponto de esvaziar as reservas a tal ponto que em 1999, o Brasil foi obrigado a
alterar a politica cambial e monetaria além de intensificar o carater recessivo da politica
fiscal. Com o transcorrer do plano, a divida mobiliaria ultrapassou os 50% do PIB em
razdo dos altos juros praticados que além de frearem a atividade econémica ainda
aumentavam o volume da divida a cada necessidade de rolagem da divida’. A alta taxa
de juros objetivava diminuir a atividade econdmica via queda do nivel de investimentos
e do volume de crédito, visando diminuir o volume de importacdes e aumentar o
excedente exportavel, além de incentivar a atracdo de capitais especulativos, na
tentativa de evitar os ataques especulativos em cadeia que comecava a assombrar 0s
paises periféricos (Filgueiras, 2000; Belluzo & Almeida, 2002).

Inicialmente o Plano Real era apoiado em duas ancoras: uma cambial e
outra monetaria. A ancora cambial, que durou até a crise que teve inicio no final do ano
de 1998, se baseava no cambio fixado pelo Banco Central em R$1 = US$1,
posteriormente sucedido por um regime de curtas bandas cambiais. A ancora monetéaria
estipulava um limite para as emissdes de moeda correspondente ao volume de dolares
em deposito no Banco Central, sinalizando a ndo emissdo de moeda com o objetivo de

cobrir os déficits orcamentarios. Contudo a ancora monetéria teve pouco mais de um

® Maior detalhamento no capitulo dois.
" Principalmente pela dificuldade de colocaco de titulos de longo prazo.



ano de vida (Filgueiras, 2000).

Sob o prisma da politica fiscal, foi realizada uma série de reformas que
objetivavam diminuir a relevancia do estado na economia, reducdo dos gastos da Uniéo
e racionalizacdo da arrecadacdo. Dentre as reformas, cabe ressaltar as reformas:
tributaria; administrativa; previdenciaria; quebra dos monopdlios estatais; tratamento
isondbmico entre a empresa nacional e a empresa estrangeira; desregulamentacéo das
atividades e mercados de setores considerados estratégicos; privatizacbes de empresas
de diversos setores; saneamento do sistema financeiro; renegociacdo das dividas
estaduais, federalizacdo das dividas estaduais frente ao mercado mediante compromisso
dos estados em quitd-las em um prazo de 30 anos; aprovacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), estabelecimento de um teto para as despesas de pessoal;
e criacdo de uma série de agéncias reguladoras (Giambiagi, 2004).

A estabilizacdo do Plano Real s6 obteve éxito por causa das herancas
recebidas: (i) abundancia de liquidez internacional e elevado nivel de reservas, US$ 40
milhdes; (ii) o maior éxito da URV em relacdo a desindexacdo via congelamento de
precos; (iii) apoio politico e perspectiva de continuidade; (iv) politica de altos juros, que
funcionou como uma ancora auxiliar para 0s precos (Castro, 2004); (v) um superavit
primario e operacional; e (vi) divida liquida total e mobiliaria na ordem de 30%
(Giambiagi, 2004).

Assim como a quase totalidade dos paises da America Latina em seu
processo de estabilizacdo de precos, o Brasil passou pela seguinte seqliéncia: abertura
comercial e financeira apoiada em valorizagdo cambial; seguidos inicialmente por queda
da inflacdo; crescimento da producdo e do emprego, entrada de capitais estrangeiros
especulativos; seguido por enormes déficits na balanca comercial e na conta de
transacdes correntes; acompanhada de seguidas valorizacbes da moeda nacional e de
elevacdes das taxas de juros. Essa sequéncia de acontecimentos provoca uma recessao
profunda ocasionada por uma fuga de capitais especulativos®. Tais acontecimentos
ocorreram até o final do ano de 1998 (Belluzo & Almeida, 2002; Filgueiras, 2000).

8 Como conseqiiéncia da fuga de capitais h4 uma crise cambial, que eleva o cambio e causa inflacio em
insumos e bens importados.
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1.3 - Acrise de 1998/1999

Em comparagdo com todos os momentos da historia econdmica brasileira, o
periodo do Plano Real foi marcado como o mais reflexo de todos os tempos, isto &, a
politica econdmica brasileira passou a ser determinada de fora para dentro de uma
forma quase que imediata (Belluzo & Almeida, 2002).

Entre os anos de 1994 e 2002 aconteceram crises cambiais quase que anuais
em todas as partes do mundo emergente que passaram por aberturas comerciais e
financeiras, e assim, se tornaram extremamente dependentes dos fluxos de capitais
especulativos. Deste modo, as alternancias dos ciclos de liquidez internacional para
paises como o Brasil repercutiram sob a forma de uma sucessdo de ataques
especulativos que levaram o real a se desvalorizar e 0s precos dos ativos brasileiros a
cair, seguidas por fases de otimismo em que a moeda brasileira se apreciou e 0s precos
dos aticos subiram de forma acentuada. A existéncia e o impacto desses ciclos em
conjunto com a liberdade de circulacdo dos capitais internacionais fizeram que as
politicas cambial, monetaria e fiscal bem como os mercados financeiros nacionais se
subordinassem ao mercado financeiro global, consagrando a taxa de cambio como o
principal canal de transmissdo da instabilidade da percepgdo dos investidores
estrangeiros em relagdo a eles (Farhi, 2006).

A dependéncia a esses capitais ndo era tida como um empecilho ao bom
funcionamento da economia, iSso enquanto esses capitais continuavam a permear as
economias. Sustentou-se a crenca de que tais fluxos manter-se-iam constantes, pois
havia uma “convencdo de estabilidade nos fluxos de capitais” em especial no mundo
emergente (Mathias, 2003).

A primeira foi a crise cambial do México em dezembro de 1994. Como
resposta a essa crise, 0 governo criou uma série de medidas que, em consequéncia,
desaceleraram a atividade econdmica e impds um estado recessivo a economia. O
elemento central das medidas governamentais foi a elevagdo da taxa de juros para que
assim, continuasse a atragao de capitais especulativos.

De acordo com Filgueiras (2000), essa crise sinalizou ao mundo a
impossibilidade dos paises periféricos sustentarem um crescimento econémico em um

ambiente de ampla abertura comercial e financeira utilizando-se de instrumentos de



combate a inflacdo baseada na sobrevaloriza¢ao de suas moedas frente ao dolar. A partir
desse fato, deu-se a primeira fuga de capitais do Plano Real e com isso veio a percepgao
de que o cAmbio valorizado seria insustentavel no longo prazo, uma vez que o equilibrio
do balanco de capitais dependia da entrada de capitais especulativos atraidos pelo cada
vez mais elevado diferencial das taxas de juros ou pela manutencdo de reservas
cambiais instaveis, principalmente apos os crescentes saldos negativos na balanca
comercial que potencializavam o déficit na conta de transacGes correntes. A partir dessa
crise, 0s paises emergentes observaram que a globalizacdo econdmica e financeira
poderia trazer mais prejuizos que beneficios para o0s paises, onde quanto mais
dependente forem mais prejuizos ele poderia ter.

Em julho de 1997 instaurou-se o panico em decorréncia da excessiva
desvalorizacdo da moeda tailandesa, gerando um efeito contagio que se estendeu para
Malésia, Indonésia, Filipinas, Hong-Kong e que culminou com a derrubada da bolsa de
Nova York e com a desvalorizacdo da moeda sul-coreana. Em dezembro, ao contrario
do ocorrido no México, o FMI concedeu um empréstimo de US$ 57 milhdes de dblares
aos paises asiaticos prejudicados pela crise tendo em razdo dos problemas sistémicos
que poderiam ser causados. O Brasil foi contaminado pelos reflexos quase que
instantaneamente e uma acelerada fuga de capitais novamente solapou a economia
brasileira. Na ocasido, entre o inicio da crise e 0 més de novembro, as reservas
diminuiram US$ 11 bilhdes. Como conseqiiéncia, o0 governo elevou a taxa de juros para
manter o regime monetario de cambio fixo, além de incentivar e facilitar a entrada de
capitais estrangeiros. Associado ao auxilio do FMI a Coréia do Sul, as medidas do
governo surtiram o efeito desejado e o fluxo da fuga de capitais foi revertido, tornando-
se superavitario logo o inicio de 1998 (Filgueiras, 2000).

No inicio do segundo semestre de 1998 emerge a crise na Russia, tendo seu
agravamento em agosto com a decretacdo da moratdria e a consequente desvalorizacao
do rublo. Assim como nas duas crises anteriores, 0 governo elevou a taxa de juros a fim
de evitar uma nova fuga de capitais acompanhada de mais incentivos e facilidades para
o capital estrangeiro (Filgueiras, 2000).

Entre os anos de 1995 e 1998, a ancora cambial passou por um desgaste
progressivo como instrumento basico da politica econémica. Apesar de funcional ao
longo dos anos, a ancora cambial continha custos onerosos crescentes. Depois de trés

ataques especulativos, a elevagédo da taxa de juros comegava a se tornar inocula como

9



forma de combate a fuga de capitais, primeiro pelo alto custo que isso impunha ao pais,
e segundo pelo crescente risco que uma divida cada vez maior representava para oS
capitais especulativos (Belluzo & Almeida, 2002).

Desta vez, a fim de manter a politica cambial, o Brasil precisou recorrer a
um empréstimo ao FMI para aumentar as suas reservas e com isso tentar inibir um novo
ataque especulativo contra o Real. Em troca do empréstimo, o Brasil precisou aceitar
um pacote fiscal ainda mais recessivo. Ao contrario dos anos de 1980 ou do ocorrido
com o México, Asia e RUssia, 0 auxilio financeiro concedido pelo FMI foi solicitado na
tentativa de se evitar um eventual colapso econdmico seja ele sob a forma de uma crise
cambial aguda e/ou com a decretacdo de uma moratdria que se evidenciavam apos a
crise russa. Para conceder o empréstimo, o FMI exigiu que o Brasil adotasse uma série
de medidas, dentre elas: a ndo imposicdo de controle a saida de capitais; ado¢do de um
piso para as reservas internacionais; imposicao de um teto para o déficit nominal e para
o déficit em transacOes correntes. De acordo com Belluzzo e Almeida (2002), apesar do
FMI ndo ter imposto o ajusto da taxa de cadmbio ou variagGes ainda mais elasticas da
taxa de juros, o acordo serviu para repor as reservas e viabilizou uma nova rodada de
fuga de capitais a taxa de cambio subsidiada.

Entretanto, o acordo tinha pela frente alguns obstaculos intransponiveis. O
primeiro foi o ceticismo do mercado ao receber a noticia, pouco disposto a considerar a
capacidade do Brasil em escapar da desvalorizacdo independente do acordo com o FMI
e 0 consequiente aumento das reservas. O segundo obstaculo se referia a recente derrota
do executivo perante o congresso’® (Giambiagi, 2004). No entanto, a autoridade
monetéria aparentava ignorar 0s sinais sobre a necessidade da mudanca do sistema
cambial. Enquanto ndo se deliberava a favor da mudanca do regime cambial, o pais
acumulava sucessivos déficits no balangco de pagamentos em conta corrente. A crescente
reducdo do volume das reservas internacionais assinalava cada vez mais sobre a
necessidade de se abandonar tal regime. A mudanca ndo foi uma opcdo deliberada de
politica econémica, e sim de carater eminentemente pragmatico visto que o regime se
tornara absolutamente insustentavel, e teria que ser flexibilizado independentemente da
consolidagéo do processo de estabilizagdo (Modenesi, 2005).

Belluzo & Almeida (2002) destacaram que o cambio demorou a ser

% A derrota mais importante foi & rejeicdo do congresso foi em relacéo a cobranca previdenciéria dos servidores
publicos inativos. Este fato sinalizou ao mercado que o governo ndo teria apoio para a implantacdo das suas
10



flexibilizado a fim de salvaguardar a posi¢do de portfolio e/ou a formacéo de posigdes
de protecdo de bancos e investidores estrangeiros e nacionais ante o risco Brasil. Em
contrapartida, os custos internos de ajuste aumentaram ante a menor predisposi¢do do
sistema financeiro internacional e do FMI em aportar recursos para estabilizar o real

apos a liberacdo do cambio, evitando assim o overshooting.

1.4 - A inflexdo da Politica Monetaria

Independente do sucesso obtido pela ancora cambial durante os anos de
1994 e 1999, o regime monetario da ancora cambial apresentou problemas serissimos,
em particular por ter sido utilizado por um periodo muito longo ao invés de ter sido
utilizado apenas como o primeiro estagio na busca pela estabilidade de precos ao invés
do carater permanente adotado pelo Banco Central.
Ao contrario do que os policymakers imaginavam a desvalorizagcdo cambial
ndo acarretou inflagdo visto que (Giambiagi, 2004):
1) A desvalorizacdo foi feita em um periodo de produgdo muito abaixo da
capacidade instalada da industria, onde todos os indicadores da época apontavam
0 desaquecimento da economia brasileira visto que todos os componentes da
demanda estavam reprimidos, como a seguir: (i) Consumo: as altas taxas de juros
provocaram uma queda no nivel de emprego, o que comprimiu o consumo; (ii)
Investimento: dada a restricio Monetaria, queda no consumo que aumentou a
capacidade ociosa, € a crescente carga tributaria que o reprimiram; (iii) Gastos do
governo: em decorréncia do ajuste Fiscal, (iv) Exportacfes: dado a desaceleracdo
da economia mundial e da sobrevalorizacdo do real (Batista, 2000).
2) Passados cinco anos de estabilidade e de desconfiguragdo dos mecanismos de
reajuste, a mentalidade inflacionaria ja havia sido desfeita;
3) A politica monetaria altamente recessiva conteve o ritmo de remarcacdes e de
apreciacdo do real apos o overshooting inicial.
4) Cumprimento progressivo das metas fiscais acertadas com o FMI;
5) O reajuste salarial abaixo da expectativa de inflagdo no ano de 1999;
6) A definicdo, em junho, de uma meta de inflacdo a ser perseguida inferior a dois

digitos.

propostas.
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Conforme Modenesi (2005), o comportamento quase explosivo da divida
publica j& se caracterizava em uma crescente ameaca a manutencdo do regime
monetério de ancora cambial que vigorava a época, visto que o uso da ancora cambial
pressupunha ao pais austeridade fiscal, assim como era ressaltado pelos proponentes do
regime de metas cambiais. Sendo assim, a flexibilizacdo cambial se tornara cada vez
mais urgente tendo em vista o forte desequilibrio fiscal, que se explicitava cada vez
mais mediante a politica monetéria recessiva imposta pelo regime monetario de metas
cambiais. Cada desequilibrio, seja ele interno ou externo, tornava o Real cada vez mais
vulneravel a ataques especulativos que assombrava cada vez mais a fraca estabilidade
do cambio, principalmente se considerado a constante onda de ataques especulativos

contra pal’ses emergentes ano apés ano.

Grafico I; Brasil: Divida em % do PIB Jan/95 — Nov/2009
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Modenesi (2005) cita que a ndo consolidacdo do processo de
estabilizacdo, e a necessidade por parte do Banco Central em contornar as expectativas
dos agentes, fazia-se necessario a adocdo de uma nova ancora nominal para assim se
garantir a estabilidade de pregos. Com isso, as autoridades monetarias adotaram o
regime monetario de metas de inflagdo em junho de 1999.

Com a necessidade de se alterar a politica monetéria houve a substituicdo
da ancora cambial pelo regime monetério de metas de inflagdo como forma de método

de combate a inflagdo. Além disso, trocou-se o regime de cambio fixo pelo regime de
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flutuagdo suja'®. Sendo assim, implantaram-se quatro elementos que consumaram o
regime monetario de metas de inflacéo, sendo eles (Carvalho et al, 2007):
1 Apublicacdo de uma meta de médio prazo para a inflacéo;
2 Compromisso institucional com a adocdo da instabilidade de precos como
elemento balizador das decisGes de longo prazo de politica monetéria;
3 Transparéncia na conducao da politica monetéria
4 Suficiente grau de independéncia do Banco Central.

Até 1999, o COPOM (comité de Politica Monetaria) definia valores para a
taxa do Banco Central (TBC) e para a Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN),
que instituiam as bandas por onde flutuaria a taxa Selic, que era determinada
diariamente no mercado interbancério. Com a adocao do regime monetério de metas de
inflagdo, substituiu-se esse sistema pela adocdo de uma meta para a Selic'! e um
procedimento de definicdo de seu viés, baixa ou alta, cujo objetivo é sinalizar ao
mercado a futura tendéncia da taxa basica de juros, assim como € feito pelo Federal
Reserve Bank (Modenesi, 2005).

Em suas publicacdes, o Banco Central ressalta sua opinido sobre o debate
a cerca da eficicia da politica monetaria, adotando a neutralidade da moeda no longo
prazo como postulado, transformando-o no principal balizador para adog¢do do regime
monetéario de metas de inflacdo. Apesar de explicitar o mainstream do pensamento
econbémico e toma-lo como consensual, a omissdo do pensamento keynesiano, por
exemplo, ndo se compatibiliza com a necessidade de transparéncia e com o esforco de
explicitar as limitagcbes da politica monetaria que denomina o regime monetario de
metas de inflaco.

Por adotar formalmente um regime de flutuacdo suja, o regime cambial
influencia direta e indiretamente a taxa de inflacdo, variando de setor a setor de acordo
com a sensibilidade de cada um em relagdo ao cambio, onde a taxa de cdmbio ndo pode
ultrapassar um determinado patamar compativel com a meta de inflacdo, sendo assim,
0s movimentos do caAmbio provocados pela alteracdo na taxa Selic eram considerados
na decisdo do Banco Central em perseguir a meta.

Segundo Modenesi (2005) para o funcionamento adequado desse modelo, o

10 Neste caso a autoridade monetaria intervém no mercado de reservas internacionais com o intuito de reduzir
a volatilidade Cambial.
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Banco Central precisa prever de maneira eficiente 0 aumento dos precos administrados
e diminuir a0 maximo a volatilidade do cAmbio para o sucesso do regime. Onde 0s
precos administrados precisam diminuir a0 méximo a fim de se evitar uma nova
reindexacdo da economia. Apesar da troca da ancora, da fixacdo da taxa de cambio para
a fixacdo da taxa de inflacdo, o instrumento basico de atuacdo do Banco Central
permanece 0 mesmo, a taxa basica de juros, que como tem sido mantida elevada,
garante um cambio sobrevalorizado o que prejudica o setor exportador e expde em
detrimento da producdo importada de uma maneira restritiva. A outra face dos juros
altos esta no desestimulo aos investimentos e ao consumo de bens duraveis. Os efeitos

mais detalhados sobre essa politica de juros altos serdo expostos mais a frente.

1.5 - A inflexdo da Politica Fiscal

Com o surgir da década de 1990 e a crescente homogeneizacgdo ideoldgica
em convergéncia com as deliberacdes liberalizantes e ortodoxas do Consenso de
Washington por parte dos policymakers latino-americanos, em especial os brasileiros,
alterou-se a maneira pela qual se observou a questdo da divida publica brasileira e sua
relagdo com o PIB.

Como visto anteriormente, o Plano Real pauta seu funcionamento através de
um modelo de integracdo com a economia mundial comandada pelo mercado
financeiro, onde o Brasil aparece como um lécus alternativo de valorizagdo dos ativos
financeiros internacionais, o que alterou a perspectiva da atuacdo da politica fiscal
(Lopreato, 2006a). Neste novo cenario, a politica fiscal ocupou o posto de guardid das
expectativas de rentabilidade dos ativos financeiros externos e a divida publica passou a
fazer parte do rol de ativos oferecidos ao mercado como um todo no esforgo de torna-se
mais um destinos na busca pela valorizag@o do capital. Sendo assim, complementa-se o

trecho anterior com a seguinte afirmacédo de Lopreato (2006: 210):
“A principal tarefa da Politica Fiscal nesse modelo foi incumbir confianga
nos investidores estrangeiros de que as expectativas de rentabilidade se
cumpririam e de que era baixo o risco de apostar no mercado brasileiro. Isso exigia

condi¢Bes favordveis de sustentabilidade da divida e de comprometimento das

11 Ataxa Selic é uma taxa de curto prazo controlada diretamente pelo Banco Central, que é a taxa primaria de
juros estabelecida diariamente no mercado de reservas bancarias. Ela representa o custo incorrido pelos bancos
comerciais ao tomarem reservas bancérias emprestadas por um dia no mercado interbancério, taxa overnight.
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autoridades econémicas com a evolucdo das contas publicas. Os problemas
oriundos da crise Fiscal dos anos 1980 teriam de ser enfrentados. N&do poderiam
permanecer como fator negativo na avaliacdo dos investidores e comprometer a

trajetoria da estratégia de desenvolvimento.”

Com a mudanga do regime cambial, alterou-se a relagdo do lado fiscal e
no modo de se controlar a inflagdo. Com a ado¢éo do regime de metas de inflacdo, a
taxa de juros tornou-se o elemento mais importante a disposicdo das autoridades
monetarias no combate as pressdes inflacionarias. Por outro lado, a politica fiscal teria
que cumprir uma dupla tarefa: contribuir no esforco de conter a expansédo da demanda
agregada e manter o compromisso com a evolucédo da divida pablica.

Através da implantacdo do Plano Real recuperou-se a prerrogativa de
criar meios legais com o objetivo garantir que os diferentes entes da esfera publica
mantenham a disciplina fiscal. Durante a formulagéo da constituicdo de 1988 iniciaram-
se 0s esforcos nessa direcdo com a criacdo da Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO) e
0 Plano Plurianual de Investimentos e A¢bes de Duracdo Continuada (PPA) (Serra &
Afonso, 2002).

Sendo assim, o entdo Presidente Fernando Henrique Cardoso sancionou em
maio de 2000, apds aprovacdo recorde nas duas casas legislativas, a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF). A idéia por trds da LRF estava pautada em: buscar
orcamentos fiscais equilibrados focados na eliminacdo do déficit publico de maneira
estrutural; na estabilizacdo e na reducdo da divida publica (Afonso, 2008); transparéncia
no planejamento e na execucao da gestdo fiscal (Khair, 2003); restringir a preferéncia ao
enfrentamento de crises com eventuais pacotes tributarios de emergéncia e com cortes
prementes de gastos, que estropiariam politicas orcamentarias racionais (Serra; Afonso,
2002); criacdo de critérios para o endividamento publico mediante regras estritas para o
controle dos gastos (Filgueiras, 2000).

Segundo Khair (2003), A Lei de Responsabilidade Fiscal tem como ponto
de partida o planejamento pelo qual se estabelecem as “regras do jogo” da gestao fiscal,
criando assim novas func@es para a LDO, para a Lei Orcamentéaria anual (LOA) e para o
PPA. Tais regras buscam estabelecer metas, limites e condicGes para a gestdo das
receitas e das despesas, em especial as despesas de pessoal, além de impedir herancas
fiscais que imobilizariam o préximo governo no inicio do mandato por ter que honrar 0s
compromissos financeiros deixados pelo antecessor.

Entretanto, o ponto de maior destaque da formulacdo da LRF foi a
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estabelecimento de um vinculo entre a politica fiscal e a monetaria - cambial, o que
exigiu que o Banco Central programasse e relatasse a execucdo de suas politicas, além
de suprimir o seu poder para emitir titulos da divida por conta propria, sem limites e por
for a do orgcamento federal, limitando a emissao de titulos ao Tesouro Nacional (Serra;
Afonso, 2002).

Apesar de restringir a emissdo de titulos de divida por parte do Banco
Central, a LRF cuida apenas da parte ndo financeira das despesas publicas, ignorando
assim um significativo destinatario dos recursos publicos, prejudicando assim a saude
do equilibrio fiscal das contas publicas brasileiras (Khair, 2003).

Assim como a criacdo de condigdes para a estabilizacdo do nivel geral de
precos, a gestdo da divida puablica foi alvo de grandes inquietacbes. Desde a
implantacdo do Plano Real, o desequilibrio fiscal que tem caracterizado as contas
publicas brasileiras realimenta um danoso circulo vicioso, onde: (i) As dificuldades de
financiamento da federac&o suprem estimativas de elevado risco de moratéria da divida
mobiliaria publica por parte do mercado; (ii) Elevado custo de rolagem da divida
publica mobiliaria, assim como para a colocacdo de novos titulos no mercado,
dificultado a capacidade de financiamento do governo.

Com a ativacdo do gatilho da crise cambial de 1999 no Brasil e com o
decorrente agravamento do problema fiscal e da crise cambial, o pais teve que
submeter-se novamente ao FMI, e com isso firmou um acordo onde se faria um rigoroso
ajuste fiscal apoiado em: (i) Controlar a relacdo divida publica — PIB, com foco no curto
e no médio prazo; e (ii) Gerar superavits primarios, como parte de um meio para se
atingir o ponto anterior (Afonso, 2008).

A crise cambial de 1999 foi o passo seguinte da fase de estabilizacdo que
buscaria eliminar a fragilidade do balanco de pagamento e das contas publica, dando
impulso a Idgica de conducédo da politica fiscal planejada na fase inicial do Plano Real
(Afonso, 2008). Apesar de ter provocado o colapso do arranjo macroeconémico adotado
desde a implantacdo do Plano Real, a proposta basica de integracdo com a economia
mundial ndo foi alterada (Lopreato, 2006a). Sendo assim, a obrigacdo de garantir a
sustentabilidade da divida, independente das taxas de juros e cadmbio, nortearam as
acOes da politica fiscal e se impds como um dos fundamentos da consolidagdo da nova
estratégia de desenvolvimento econémico (Afonso, 2008).

Segundo Lopreato (2006b), a relacdo divida/PIB tornou-se a base das
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expectativas sobre o comportamento futuro da situacao fiscal e a queda desse indicador
é considerada, pelo mercado financeiro como um todo, como condicéo primordial para
uma previa redugdo dos juros e da retomada do crescimento econdmico, onde a
evolucéo da relacdo divida — PIB sinaliza com antecedéncia o comportamento fiscal e as
condicgdes do financiamento publico, transformou-se no parametro usado na definicédo
da programacéo financeira e das acdes na area fiscal.

No Brasil, essa estratégia ganhou corpo e, ao lado da preocupagdo do com a
expansdo monetaria, passou a fazer parte da concepcdo do Plano Real. Entretanto, tal
estratégia ndo se concluiu de imediato, onde o primeiro mandato do Presidente
Fernando Henrique Cardoso caracterizou-se como um periodo de transi¢do do processo
de estabilizagéo (Lopreato, 2006a).

A transicdo para o modelo da equivaléncia ricardiana™® tem sido feita de
forma gradual nos paises periféricos provenientes de longos periodos de déficits fiscais.
Nesses casos, 0 ajuste fiscal tem se baseado na implantacéo de reformas liberalizantes e
privatizacdes. Enquanto o ajuste ndo se concretiza por completo — isto é, efetivacdo de
um equilibrio orcamentéario efetivo — a gestdo do déficit fiscal de curto prazo tem se
caracterizado por metas de superavit primario com o objetivo de controlar a relacédo
divida/PIB (Afonso, 2008).

A prética do modelo de metas de superavit primario requer uma atuacgao pro
— ciclica por parte da politica fiscal, isto é, o total do volume dos gastos ndo financeiros
do governo devem ser inferiores a arrecadacdo total do governo, o que amplifica as
tendéncias recessivas da economia. Entretanto, a eficacia do regime de superavit
primario ndo € garantida, principalmente em ambientes econdmicos em um estado
recessivo e pro-ciclico. Contudo, como sera analisado posteriormente, o0 modelo de
meta de superavit primario sé é funcional quando praticado em um ambiente de
crescimento econémico, o que requer uma politica de juros baixos e/ou descendentes - 0

que contribuird para a diminuigdo da divida publica (Afonso, 2008).

12 A tese ricardiana sustenta que para uma dada despesa publica a substituicdo de impostos por divida ndo tem
qualquer efeito na procura global nem na taxa de juro. A divida apenas adia os impostos, onde o publico se
anteciparia a subida dos impostos futuros, reagindo a reducdo de impostos aumentando a sua poupanca
adquirindo os titulos de divida publica. Deste modo, a poupanga privada aumenta no mesmo montante que 0
déficit, a taxa de juro mantém-se constante. Logo, em termos reais, o financiamento da despesa publica por
divida publica é equivalente ao financiamento por impostos.
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1.6 - ConsideracOes Finais

Como visto a politica macroecondémica adotada no Plano Real contribui
para a diminuicdo da atividade econémica. A diminuicéo da atividade econémica se deu
através de trés canais: (i) elevada politica de juros altos; (ii) diminuicdo dos gastos
publicos, o que diminuiu e muito a demanda efetiva; (iii) a politica cambial que
contribuiu para a perda de competitividade da inddstria nacional, que além de diminuir
as exportacbes aumentou as importacdes, aumentando assim o déficit de transacOes
correntes o0 que aumentou e muito a vulnerabilidade externa da economia brasileira; (iv)
queda no consumo provocado pelo aumento do desemprego e pela diminuicdo do
crédito; (v) pela queda do nivel de investimento; e (vi) pela queda das exportagdes, além
do aumento do peso das commodities na pauta de exportacdes do Brasil em decorréncia
da apreciacdo cambial. O periodo em questdo marcou a dependéncia macroecondmica
brasileira da liquidez externa, seja para estabilizar o balanco de pagamentos seja para
apreciar o cambio e conter a inflagdo. Ao contrario dos periodos anteriores, 0
financiamento externo era requisitado a fim de ampliar o estoque de capitais nacionais e
ndo a fim de realimentar os desequilibrios criados no balanco de pagamentos e de
transferir renda nacional para o exterior sobre a forma de pagamentos de juros,

diminuindo ainda mais a renda disponivel para consumo.
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CAPITULO II: O REGIME MONETARIO DE METAS DE
INFLAGAO E O REGIME DE SUPERAVIT PRIMARIO

2.1 - O Regime Monetario de Metas de Inflacédo

2.1.1 — A Independéncia do Banco Central

Os formuladores do regime monetario de metas de inflacdo citam a
Independéncia do Banco Central como ponto primordial para o éxito do regime. Por
Independéncia do Banco Central compreende-se como a institucionalizacdo do
compromisso da politica monetéaria para com um objetivo especifico, tais como a
estabilizacdo de precos®®, delegando a conducdo da politica monetaria a um agente
independente com o objetivo de controlar a inflagdo, mantendo, com isso, a
credibilidade da politica monetaria e a reputacdo da autoridade monetaria, constituindo
assim um arranjo institucional que funcione como uma tecnologia de comprometimento
que busca eliminar o viés inflacionério, reduzindo o grave problema da inconsisténcia
temporal (Modenesi, 2005).

Em meados dos anos 1980, Rogoff (1985) (apud Modenesi, 2005) propds
que a conducdo da politica monetaria fosse feita por um Banco Central independente e
conservador, consolidando assim o argumento de que o Banco Central deve ser
independente operacionalmente e de que seu objetivo deve ser a busca da estabilidade
de precos. Com isso, o0 regime de metas de inflagdo tornou-se a principal estratégia de
atuacdo de diversos paises na conducdo da politica monetaria a partir dos anos 1990.

A tese da Independéncia do Banco Central se fundamenta em dois pontos:
(i) a aceitacdo da existéncia de um viés inflacionério na conducéo da politica monetaria;
e (ii) a evidencia empirica favoravel a existéncia de uma correlagdo negativa entre o
grau de independéncia do Banco Central e a inflacdo (Modenesi, 2005).

Dentre 0s modelos propostos para a independéncia do banco central pode-se
destacar trés, dentre eles: (i) A proposta de Rogoff (1985) (apud Oreiro et al, 2009), na

13 Neste caso, o principal argumento a favor da independéncia do banco central seria a neutralidade quanto as
acles inflacionarias provocadas pelo executivo e pelo legislativo
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qual o Banco Central opera com independéncia de objetivos e de instrumentos, deste
modo se permite uma excessiva autonomia ao Banco Central por meio da concessao da
definicdo e da maneira pela qual serdo alcancados os objetivos da politica monetaria,
onde o importante é garantir um gestor conservador e que dé mais peso a inflacdo do
que a sociedade; (ii) A proposta de Walsh (1995) (apud Oreiro et al, 2009), que esta
embasada na teoria do agente-principal, em que o governo (principal) delega uma
responsabilidade ao gestor da autoridade monetaria (agente) por meio de um contrato
em que o Banco Central opera com independéncia de instrumentos, limitando as acoes
dos gestores ao estabelecer uma meta de inflacdo via contratos; e (iii) A proposta de
Svensson (1997) (apud Oreiro et al, 2009), que representa uma sintese dos dois
modelos. Esse modelo utiliza a delegacdo de autonomia a um Banco Central com
caracteristica conservadora, associada ao nivel de inflacdo desejado, incorporando no
mesmo modelo os principais elementos tedricos dos dois modelos anteriores, nos quais
um regime de meta inflacionaria € visto como um arranjo agente-principal, supondo

controle perfeito sobre a inflagcdo por parte do Banco Central.

2.1.2 - O Regime Monetario de Metas de Inflacéo

Para Dezordi & Curado (2009) o regime de metas de inflacdo ndo se
qualifica como uma regra politica, pois ndo proporciona ao Banco Central apenas um
simples mecanismo operacional, e sim, um conjunto de modelos estruturais e néo
estruturais, em simbiose com as informacdes relevantes, para determinar a conducao da
politica ideal para se alcancar a meta de inflacdo. Esse conjunto de modelos ndo ignora
a necessidade do Banco Central de incorporar novas informacgdes importantes que o
ajudem a atingir seu objetivo, onde, em termos praticos, € comum observar politicas
econdmicas, em regime de metas de inflacdo, voltadas para o combate do desemprego
ou amenizando momentos de incertezas.

Segundo Oreiro et al (2009), as principais caracteristicas a serem
observadas no regime de metas de inflagdo séo aquelas que o diferenciam dos demais
arcaboucos de politica monetéaria, tais como: a definicdo das metas anunciadas, a
velocidade da convergéncia das metas, e a estrutura para lidar com choques exdgenos e
desvios das metas estabelecidas.

O regime monetario de metas de inflagdo € um caso particular de ancora
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monetaria onde a instituicdo responsavel pela garantia da estabilidade de precos propde
uma meta de crescimento para algum indice de pregos, que sera anunciada no inicio do
periodo em questdo (Carvalho et al, 2007). Em termos tedricos, o regime de metas para
agregados € um caso limitado de metas inflacionarias, no qual o peso considerado para
as variaveis monetarias é Unico, e a fixacdo das variaveis ndo monetarias é nula. Ou
seja, a diferenca do regime de metas de inflagdo é que neste caso, considera-se um
conjunto de variaveis, reais ou nominais, e informacGes que podem influenciar a
formacéo da taxa de inflacdo (Haldane, 1997 apud Dezordi & Curado, 2009). A politica
de metas de inflagio ndo possui a preocupacdo como as politicas monetéarias
tradicionais de controlar a quantidade de moeda em circulagdo, em virtude do
reconhecimento da incapacidade das autoridades monetérias em controlarem o volume
de moeda na economia. Neste regime, o objetivo é controlar a inflagio com a menor
volatilidade na taxa de crescimento do PIB e com menor instabilidade na flutuacdo do
emprego, em compara¢do com as metas monetarias (Filgueiras, 2000).

Tal meta é fixada pelo governo e/ou parlamento e deve ser perseguida pela
autoridade monetaria cuja politica monetaria é simplificada onde o Unico objetivo €
alcancar a meta inflacionaria determinada, criando assim um compromisso institucional
em busca dessa meta. Meta essa sintetizada na adoc¢do de uma taxa de inflagdo baixa e
estavel. Em versbes mais flexiveis, a autoridade monetaria também é compromissada
com a manutencdo do produto corrente em niveis proximos da taxa potencial de
crescimento, desde que a condicdo da estabilidade de precos ndo seja violada (Carvalho
et al, 2007).

Como relatado anteriormente, o0 modelo de metas de inflagdo foi uma
resposta novo classico* ao desenrolar do modelo Keynesiano nos paises centrais, 0s
quais conviviam com problemas associados a estagflacdo presente a partir da
internacionalizacdo das empresas americanas e européias em busca de menores custo e

maiores lucros. O arcabouco teérico do regime monetério de metas de inflagdo combina

1 Modenesi (2005) distingue o modelo Novo, ou Monetarismo tipo Il, como sendo uma extensdo do
monetarismo do tipo | por incorporar dois elementos centrais da abordagem desenvolvida por Friedman: (i)
hipotese sobre a existéncia de uma taxa natural de desemprego; e (ii) a concepgdo monetarista da inflagdo ou a
proposicao de que a inflagdo ¢ um fendmeno meramente monetario. No Monetarismo Tipo I, a racionalidade
dos agentes econdmicos implica que todos os resultados observados representam posi¢Bes de equilibrio. O
monetarismo tipo Il avanca em relacdo ao primeiro monetarismo a medida que avancam em relacao a trés
hip6teses: (i) a existéncia de expectativas racionais na tomada de decisdo dos agentes econdmicos; (ii)
postulados explicativos ao comportamento da oferta agregada; e (iii) os mercados se equilibram
continuamente.
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as hipoteses da taxa natural de desemprego, das expectativas racionais, do continuo
equilibrio dos mercados e dos postulados que explicam o comportamento da oferta
agregada, chegando assim aos dois principais resultados do modelo novo-classico: (i)
Teoria Quantitativa da Moeda (denominada como TQM): a proposic¢éo de ineficcia da
politica monetéaria, o que implica na incapacidade da politica monetaria em impactar
permanentemente o nivel real do produto; e (ii) a inconsisténcia temporal da politica
monetaria e o viés inflacionario (Modenesi, 2005).

Derivando-se a equacdo de trocas de Fisher temos a seguinte identidade:
MV = PY, onde: M = estoque nominal de moeda; V= Velocidade de Circulacdo da
moeda; P = nivel de precos (deflator do PIB); e Y= PIB real.

A moeda é o estoque de meios de pagamento, a velocidade de circulagdo da
moeda representa a sua taxa de utilizacdo, determinado quantas transacGes a mesma
moeda realizara em um determinado horizonte temporal. Sendo assim, a TQM
determina que o0s precos variem proporcionalmente a quantidade de moeda e a
velocidade de circulacdo e inversamente a quantidade de bens produzidos.
Considerando constantes a velocidade de circulacdo e o volume de bens e servicos
transacionados (Dezordi & Curado, 2009).

H& um amplo consenso entre policymakers e central bankers sobre
determinados principios basicos que devem servir como guias Uteis para 0s bancos
centrais conduzirem suas politicas de modo a otimizarem o atingimento de seus
objetivos. Sendo eles: (1) A estabilidade dos precos propicia substanciais beneficios; (ii)
A politica fiscal deve ser conduzida de maneira coordenada com a politica monetéria;

(iii) O problema de inconsisténcia temporal ™

deve ser evitado; (iv) A politica monetéria
deve ser forward-looking®; (v) A accountability é um principio democratico bésico; (vi)
A politica monetaria deve preocupar-se com flutuaces tanto no produto quanto nos
precos; (vii) As reversdes de ciclos mais sérias na economia estdo associadas a
instabilidades/crises financeiras (Mishkin, 2000b e 2007, apud Montes & Feijé, 2009).
Sendo assim, uma meta para a inflacdo é anunciada, seja um ponto ou uma
banda de variagdo, assim como a fixacdo de um horizonte temporal para que a meta seja
alcancada, onde quanto mais curta o periodo de tempo menor a possibilidade de

flexibilizacdo. Neste sistema monetario, a taxa de juros do mercado de reservas

> Situacdo na qual os agentes possuem incentives para abandonar um ponto 6timo no longo prazo,
reotimizando constantemente suas decisdes.
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bancérias (taxa de curto prazo) atua como principal instrumento de politica monetéria,
que deve ser calibrado para fazer com que a inflagdo tenda a convergir para a meta
fixada. Em geral, a taxa de juros adotada segue as regra do tipo Taylor, que serdo
detalhadas na proxima secdo (Carvalho et al, 2007).

Em relacdo a variacdo do nivel geral de precos, a taxa de juros pode afeta-lo
através de quatro canais, que influenciam as decisdes de investimento e de consumo de
bens duraveis e as exportacdes liquidas, que afetam a demanda agregada, e sendo assim,
0 nivel geral de pregos: (i) estrutura a termo da taxa de juros: Pauta as decisdes de
investimento e de consumo de bens duraveis, que dependem da taxa basica de juros; (ii)
taxa de cambio: impacta (in) diretamente a inflacdo, pois afeta o preco dos bens
comercializados internamente ou afeta os custos de produgdo de alguns bens; (iii)
expectativas: influenciada pelos juros quanto ao comportamento futuro da economia,
afetam as decisdes correntes dos agentes econdmicos quanto aos niveis de
investimentos, poupanca e consumo; e (iv) credito: Altera a quantidade de recursos
disponiveis para empréstimos, o que alterard, em direcdo oposta a alteracdo da taxa de
juros, o nivel de investimento e consumo (Modenesi, 2005).

A partir da experiéncia internacional e brasileira com o regime de metas de
inflacdo verificou-se que a convergéncia para a meta inflacionaria dever ser um
processo gradual, ainda mais em paises como o Brasil, em que (i) a volatilidade da taxa
de juros torna dificil a construcdo de expectativas inflacionarias confiaveis e (ii) a
inércia inflacionaria é bastante elevada devido a forte presenca do assim chamado efeito
pass-through®’ nos precos administrados (Oreiro et al, 2009). Com a escolha de uma
meta pontual e/ou uma banda surge o trade - off entre credibilidade e flexibilidade, onde
a meta pontual é mais facilmente compreendida pelo publico, ja a adocdo de bandas,
piso e teto, concede uma maior flexibilidade a politica monetéria diante da ocorréncia
de choques que causem impacto sobre a inflagdo. O mesmo trade — off ocorre em
relacdo a fixacdo do periodo para a execucao da meta, onde quanto mais curto maior é o
comprometimento da autoridade monetaria para com o cumprimento da meta, e quanto
mais longo € o periodo mais flexibilidade h& para a absorcdo de choques sobre a

inflacdo, atenuando assim os efeitos negativos da politica de estabilizacdo de precos

16 A reputagio do Banco Central é levada em conta na avaliagdo dos agentes econdmicos.
Y Transmisséo das variaces do cambio nominal para a inflacdo
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sobre os niveis de produto e emprego (Carvalho et al, 2007).

Neste regime, h& um maior grau de liberdade em relacdo as duas
instabilidades enfrentadas pelas metas monetérias rigidas como a incorporacdo de
consideracBGes domésticas quanto a adaptacdo a choques e outras mudancas enddgenas,
e em paralelo, ndo ficam sujeita a problemas e choques na velocidade de circulagédo
monetéria e financeira (Gongalves, Baumann e Canuto, 2004).

Mishkin (2000b) destaca que o regime de metas de inflagdo apresenta cinco
elementos basicos: (i) O anuncio publico de uma meta numeérica para a inflagdo no
médio prazo; (ii) Compromisso institucional com a estabilidade dos precos como
objetivo primordial da politica monetéria, sendo os demais objetivos subordinados a ele;
(iii) Informagdes sobre diversas variaveis e ndo apenas sobre agregados monetarios e a
taxa de cambio, que sdo empregadas para determinar a utilizacdo dos instrumentos de
politica; (iv) Maior transparéncia na estratégia da politica monetéria, através da
comunicagdo com o publico e o mercado, esclarecendo planos, objetivos e decisdes das
autoridades monetérias; e (v) Ampliacdo da responsabilidade do banco central no que
respeita o atingimento da meta de inflacdo estabelecida.

Segundo Paula (2008), o modo de integracdo internacional da economia
brasileira tem resultado frequentemente em situac6es de instabilidade da taxa de cadmbio
e da taxa de juros, o que acaba por restringir o grau de liberdade da politica fiscal no
Brasil. Deste modo, o montante do superdvit primario necessario para estabilizar a
relacdo divida publica/PIB ¢é determinado parcialmente pelos movimentos da taxa de

juros e da taxa de cambio, em funcéo de seus efeitos sobre a divida publica e o PIB.

2.1.3 - Operacionalidade do Regime de Metas de Inflacéo.

No modelo estrutural utilizado pelo Banco Central, considera-se trés
possibilidades para a adocdo de uma regra de conducdo da politica monetéaria: (i) uma
trajetdria exdgena para a taxa de juros; (ii) a possibilidade da taxa de juros responder ao
hiato do produto e ao desvio da inflagdo em relacdo a meta; e (iii) uma regra de reacao
Otima calculada de forma deterministica ou estocastica (Modenesi, 2005).

A operacionalizacdo do regime de metas de inflacdo é expressa
essencialmente através de uma fungéo de reacdo do Banco Central, a regar de Taylor. A

regra de Taylor tem sido usada como a de funcdo de reacdo do banco central na
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determinacédo da taxa de juros de curto prazo. A regra relaciona a taxa de juros basica:
(i) A desvios de inflacdo presente em relacdo a meta estabelecida; (ii) Ao hiato do
produto (o desvio do produto efetivo de um pais com relacdo ao produto potencial); (iii)
A taxa de juros real de equilibrio (Carvalho et al, 2007).

Conforme Carvalho et al (2007), a regra de Taylor ¢ definida atraves da seguinte
equacdo: It = It + G(Yt — Y*) + H(IT — IT*) + Rf, onde It = taxa de juros nominal de
curto prazo; It = taxa de inflagéo; IT* = Meta para taxa de inflagdo; (Yt — Y*) = desvio
do PIB com relacdo ao seu potencial (y*); (IT — IT*) = desvio da taxa de inflagdo com
relacdo a meta inflacionaria; Rf = estimativa da taxa real de juros de equilibrio da
economia; e G, H > 0; esses parametros medem a sensibilidade da taxa de juros,
respectivamente, ao desvio do PIB com relagdo ao seu potencial e ao desvio da inflagcdo
com relacdo a meta. No quadro abaixo ha a sintese dos movimentos da taxa de juros em
resposta a mudancas nas variaveis da regra de Taylor.

Se:

1. (Yt—Y*)=0e (Il - IT*) = 0, entfo, It = It = Rf

2. (Yt—Y™*)>0e/ou (IT - IT*) > 0, entao, 1 It

3. (Yt—=Y*)<0elou (IT-11*) <0, entdo, | It

Taylor sugere que os pesos dados pela autoridade monetéria aos parametros
G e H sejam equivalentes a 0,5. Entretanto tal regra ndo deve ser utilizada de forma
mecanica, onde o Banco Central deve observar o0 comportamento de outras variaveis
econbmicas relevantes na determinacdo da taxa de juros. Principalmente em momentos
de choques temporarios de grande magnitude, a taxa de juros ndo deve sofrer
movimentos abruptos. Neste caso, a taxa de juros deve ser calibrada de forma gradual
de modo que a inflacdo corrente convirja mais lentamente para a meta e o PIB também
ird convergir gradualmente para o seu potencial. Ou seja, a autoridade monetaria deve
considerar a volatilidade do nivel de atividade em sua tomada de decisdes, sem
desconsiderar o objetivo de atingir as metas de inflacdo. O préprio Taylor salienta que
outros instrumentos de politica monetaria podem ser utilizados para que a taxa de
inflacdo seja atingida de forma a ndo sobrecarregar a taxa de juros em sua tarefa de
combate a inflacdo, visto que o dnus do processo de ajusto pode ser consideravelmente

elevado, principalmente porque o comportamento da inflacdo se deve, em parte, ao
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efeito da taxa de juros sobre o emprego e a atividade real®.

Visto isso, ha de se considerar a variacao do risco pais na analise, tendo em
vista que a idéia de considerar a diferenca entre a taxa de juros domestica e a dos titulos
do governo norte americano tem a ver com o fato de que, com um risco pais mais
elevado/baixo, a taxa de cambio tende a ser depreciada/apreciada. Tal observagédo é
essencial visto que a taxa de cambio influencia indiretamente o nivel de precos atraves
de dois canais: (i) uso de insumos importados: quando a taxa de cambio sofre
apreciacdo/depreciacéo, o custo de producdo dos bens se diminui/aumenta, ocasionando
uma provavel reducdo/aumento no preco do bem final; e (ii) a substituicdo de bens
domeésticos por similares importados: quando a taxa de cdmbio sofre apreciacéo, o preco
dos bens importados torna-se mais barato, implicando um deslocamento de parte da
demanda dos bens domeésticos por similares importados, 0 que, por sua vez acarreta
gueda na demanda agregada e menor pressdo sobre o nivel de precos (Mendonga,
Dezordi & Curado, 2009).

2.1.4 - O Regime Monetario de Metas de Inflacdo no Brasil

Como visto anteriormente, 0 Regime Monetéario de Metas de Inflagdo foi
implantado no Brasil em janeiro de 1999 para ser a nova ancora hominal da economia,
substituindo assim o regime monetario de ancora cambial. Apesar de ter obtido éxito na
estabilizacdo de precos, tal regime tem apresentado determinados problemas
relacionados ao alcance de seus objetivos e aos elevados custos de origem social e em
relacdo ao desenvolvimento econdmico. Tais problemas sdo originarios da regra de
Taylor, que é a base do sistema e relaciona a meta de inflacdo com a taxa de juros e com
o0 hiato do produto potencial, e de um sério problema de inconsisténcia visto que uma
politica de metas de inflacdo destina-se a uma administracdo e ndo a uma mudanca da
politica monetaria, ndo sendo eficaz para enfrentar a armadilha da taxa de juros/taxa de
cambio que prevalece no Brasil hd muitos anos. Assim, adotaram-se as metas
inflacionarias como decorrer de uma decisdo pragmatica e como uma conseqiéncia do

fracasso do modelo monetarista para justificar a credibilidade novo-classica, onde em

18 Cabe ressaltar que a regra sugerida por Taylor em 1993 foi construida para analisar a economia americana,
justificando assim a falta de necessidade de representar elementos que capturem modificacBes no cenario
internacional capazes de influenciar a definicdo da taxa de juros.

26



caso de negligencia por parte das autoridades monetarias haveria falta de credibilidade
em suas decisdes e com isso, haveria aumento na taxa de inflagdo (Bresser & Silva,
2009).

Entretanto, o caso brasileiro € marcado por uma peculiaridade em relagédo a
estrutura da divida. A partir da década de 1980, introduziu-se no Brasil o sistema
especial de liquidagdo e custodia (Selic, ou Taxa Selic) e criaram-se os titulos do Banco
Central indexados a taxa de juros do overnight (LFT), com isso, o Banco Central
tornou-se apto a criar “quase déficits fiscais”. Com esse novo instrumento, permitiu-se
que a autoridade monetaria emitisse, além de moeda, titulos e notas financeiras de alta
liquidez. Sendo assim, abriu-se a possibilidade ao sistema bancério de criar fundos
monetérios atrelados a titulos do governo e com total liquidez em reservas do banco
central, onde os fundos seguiam de perto a taxa de inflacdo (Barbosa, 2005). Amaral
(2009) ressalta que, com isso criou-se um sistema monetario perverso onde as
aplicacdes financeiras de curto prazo passaram a ser remuneradas pela mesma taxa que
se remunera parte consideravel dos titulos da divida publica. Amaral (2009: 195) ratifica

0 argumento com a seguinte passagem:
“o banco central opera como um competidor do tesouro nacional, impedindo
que este Ultimo obtenha éxito em uma politica de alongamento do prazo de
maturidade e mudanca do perfil da divida publica. Essa estrutura monetaria

perversa é explicitada na curva de juros da economia brasileira.”

Grafico Il: Taxa de juros pré-fixada a termo - LTN - 2002 — 2008
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O gréfico acima ratifica as peculiaridades descritas por Amaral nos
parégrafos anteriores, onde a curva da taxa de juros X o prazo contraria a relacdo
descrita pelos tradicionais manuais de economia, onde a taxa de juros cresce de acordo
com o prazo do titulo. Deste modo, o Banco Central dispde de um empecilho para uma
adequada conducéo da politica monetaria, onde o mesmo fica impossibilitado de reduzir
a taxa de juros abaixo de determinado nivel, pois somente acima desse nivel é que 0s

bancos se virdo obrigados a contrair a oferta de crédito, conforme Nakano (2005: 12)

“o Banco Central, quando quiser contrair a demanda, tem que elevar as taxas
de juros a niveis estratosféricos de forma que os bancos racionem o credito em
funcdo da elevacdo do risco de inadimpléncia, explicado por fendmenos
conhecidos como risco moral e selecdo adversa. Em outras palavras, o lucro dos
bancos é funcéo crescente da taxa de juros até certo nivel critico, a partir do qual
0s lucros comegam a reduzir em funcdo do aumento da inadimpléncia. Esse nivel
critico corresponde a aproximadamente uma taxa Selic acima de 20%. pela
experiéncia recente, somente quando a Selic ultrapassa este nivel critico ocorre

uma contragdo significativa no crédito e no nivel de atividade econdmica.”

A ma configuragdo do padrdo da divida publica brasileira aliada as altas
taxas de juros criou outro problema que interfere no crescimento e no desenvolvimento
econbémico: um quadro peculiar nos canais de crédito do Brasil. Por conta da
extraordinéria rentabilidade das aplicagdes em titulos publicos, combinados com a alta
liquidez, tém ancorado a alta rentabilidade do setor bancéario. Com isso, o setor bancario
passou a ditar as regras do mercado de crédito para o setor privado (Carvalho, 2009).

Oreiro et al (2009) citam que o problema brasileiro dos anos recentes ndo se
refere ao regime de metas de inflagio em si, mas sim na maneira como ele foi
implantado em conjunto com as peculiaridades da economia brasileira citadas ao longo
deste trabalho. Além disso, o problema estaria na estrutura de governanca da politica
monetaria no Brasil, a qual seria inadequada para o funcionamento adequado do regime
de metas de inflacdo, isso porque na conjuntura atual (i) ndo haveria clara separagédo
entre a autoridade responsavel pela fixacdo das metas da politica monetaria e a
autoridade responsavel por sua obtencdo; (ii) as metas de inflacdo ndo refletiriam
adequadamente as “preferéncias sociais” no que se refere ao grau de aversdo a inflagao
e ao grau de aceitacdo social ao trade off entre inflacdo e desemprego; (iii) o indice de
precos elegido e/ou os prazos de cumprimento ndo seriam apropriados.

Em relagdo ao indice de inflagdo, optou-se pelo Indice de Precos ao
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Consumidor Amplo (IPCA)™, como medida de referéncia para as metas de inflacéo
devido sua caracteristica de ser afetado por fatores sazonais e por choques temporarios.
Como instrumento de politica monetéria adotou-se a taxa Selic com o estabelecimento
de intervalos de tolerancia de dois pontos percentuais para considerar a incerteza sobre
0 processo inflacionario, bem como choques temporarios ou inesperados e/ou fatores
sazonais. (Bresser & Silva, 2009). Pertinente ao intervalo de tempo, optou-se pela
utilizagdo de um intervalo de um ano entre o anuncio e o cumprimento da meta. Isso
aumentou ainda mais a taxa de juros e a pds em um nivel muito superior ao nivel de
equilibrio de longo prazo, efeito esse intensificado pela adocdo de metas de inflagcédo
declinantes (Amaral, 2009). A adogéo desses trés fatores ratificou a estabilizacdo de
precos como principal, e praticamente U(nico, objetivo do Banco Central,
independentemente dos efeitos nocivos relacionados ao desempenho (Bresser & Silva,
2009).

Para Amaral (2009), a adoc&o de um indice de inflagdo cheio®, que ndo
permite o expurgo de choques de oferta, faz com que a autoridade monetaria brasileira
reaja a choques de oferta por meio da elevacdo da taxa de juros, e com isso a cada
choque de oferta mais distante o pais estard do equilibrio macroecondmico além de
todos 0s prejuizos ocasionados no que tange ao crescimento e ao desenvolvimento

econdmico do pais®’.

2.1.5 — Correlagéo entre a Politica Monetaria e a Taxa de Cambio no Caso
Brasileiro

Como visto anteriormente, as altas taxas de juros constituem um elevado
entrave para o desenvolvimento econdmico, para uma maior eficacia do regime de

metas de inflacdo, para uma estabilizacdo macroecondmica mais sélida e para um maior

19 Que é calculado pelo IBGE.

20 Que sofra a influéncia de precos administrados

2! De uma forma alternativa, as experiéncias internacionais indicam que a adoc&o de metas para um indice
de pregos que ndo inclua os setores e/ou produtos diretamente ligados ao setor externo ou sujeitos a
freqUentes choques de oferta, por exemplo, energia e alimentos podem cumprir o papel de explicitar os
objetivos da politica monetaria e tornar claras as limitagdes do sistema em conter os choques de oferta.
Como apontado por Oreiro et al (2009) ha um argumento contrario a adocdo da proposta acima por parte
de um pais como o Brasil que possui um passado ndo muito distante de manipulagdo em indices de prego,
0 que poderia levar a perda de credibilidade no sistema inteiro de combate a inflacéo.
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crescimento das variaveis reais da economia.

Observando o grafico 3, pode-se observar que a taxa basica de curto prazo
brasileira, entre 1999 e 2006, ndo foi inferior aos 13% ao ano. Significa dizer que os
juros de longo prazo sobre os titulos federais pagam uma taxa similar a taxa paga pelas
LTN’s, e geralmente, sdo mais altas que os juros pagos pelos titulos brasileiros no
exterior. Além disso, as altas taxas de juros estimulam entradas de capitais,
pressionando a taxa de cambio para baixo o que sobrevaloriza o real. A armadilha se
reforca dada a utilizacdo do regime de metas de inflagdo no momento em que a taxa de
juros de equilibrio foi definida no modelo como de cerca de 9% ao ano em termos reais
(Bresser & Silva, 2009).

Grafico I11; Brasil; Taxa Selic 1999 — 2008
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Fonte: Banco Central

Para Bresser & Silva (2009) um dos principais problemas macroecondmicos
se passa pela armadilha da taxa de juros/cambio presente na economia brasileira. Onde
a armadilha da taxa de juros é observada de muitas maneiras. Primeiro, o Banco Central
inicia um processo de reducdo da taxa de juros, o que decorrera em uma depreciacao
cambial, e as conseqlientes alteracbes nos precos relativos provocam um aumento da
inflacdo, constituindo-se assim em uma Série ameaca para O Sistema de metas
inflacionérias, e assim, as autoridades monetarias reagem com um novo aumento da
taxa de juros. Deste modo, uma inflacdo proveniente por efeitos do lado da oferta é
combatida com uma politica que objetiva a contracdo da demanda. Sempre que a taxa

de juros é reduzida e ha algum sinal de crescimento econémico, e como o déficit em
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conta corrente aumenta o governo tenta evitar uma depreciacdo cambial elevando a taxa
Selic e, conseqlientemente aumenta o desemprego. A elevacdo das taxas de juros
provoca um efeito similar no déficit publico e na relacdo divida publica/PIB. Uma
apreciacdo real torna menos competitiva a industria, 0 que aumenta o déficit em conta
corrente. Dentre a teoria novo-classica das metas inflacionarias, a ado¢do de metas
cambiais pode prejudicar o desempenho da politica monetaria, o que ndo significa que
0s bancos centrais possam negligenciar os efeitos dos movimentos da taxa de cambio
sobre a inflacdo e a demanda agregada.

Cabe detalhar a razdo pela qual as taxas de juros brasileiros serem téo
elevadas: (i) Em esséncia a resposta € a propria armadilha juros/cdmbio que impede que
ela seja reduzida; (ii) Ao alto volume de gastos publicos comparado ao patamar de
renda per capita do pais, em especial pelo alto pagamento de juros sobre o principal da
divida feita pela politica monetaria; (iii) Pelas tentativas mal sucedidas das autoridades
monetarias em aumentar a Selic na tentativa de alongar o vencimento da divida; (iv)
Para tentar atrair capital estrangeiro; (v) Para tentar reduzir o déficit em conta corrente;
(vi) Para tentar aumentar a poupanca publica; (vii) Através da pressdo dos rentistas que
ganham com 0s juros e com a sobrevalorizacdo do dolar que aumenta o montante das
remessas de ddlares ao exterior; (viii) A um eventual ajuste fiscal incompleto, ou seja, 0
persistente déficit nominal nas contas fiscais do governo, o que impede a queda da
divida como proporcdo do PIB e o consequliente aumento do risco de default, e, a cada
vez maior, exigéncia por juros mais altos por parte dos agentes econdmicos (Amaral,
2009); e (ix) Pelo fato da Selic indexar a maior parte da divida publica.

Em relacdo ao ultimo ponto, cabe destacar que ele é o principal responsavel
pelas altas taxas de juros. Sendo essa uma heranca da época dos altos indices
inflacionarios e que leva os policy makers brasileiros a manterem a elevada taxa Selic
de curto prazo com o receio de ndo conseguirem fazer o processo de rolagem da divida.
Com isso, a taxa Selic passou a definir diretamente a taxa de juros de longo prazo no
Brasil (Bresser & Silva, 2009).

Se tratando de Brasil, a questdo do pass-through revela-se altamente
relevante, visto que o Brasil foi o Unico pais a adotar por um longo periodo e com largo
alcance mecanismos de indexacdo da moeda e dos contratos. A inércia inflacionaria
proveniente da indexagédo foi reduzida na adogdo do Plano Real, sendo reintroduzida

pela adog¢do de uma indexacdo das tarifas dos servigos de utilidade publica, onde a
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estrutura especifica da formacdo dos precos no Brasil faz que a desvalorizacdo da taxa
de cambio e/ou demais choques exdgenos de oferta atinjam a maioria dos precos dos
bens e servigos (Farhi, 2006).

Cabe ressaltar, que os precos monitorados variam independentemente dos
fatores de demanda agregada e a inflacdo acumulada relacionada a tais precos aumentou
mais do que os precos de outros indices, principalmente porque 0s bens e servigos com
precos administrados sdo mais suscetiveis as variagdes na taxa de cdmbio. Sendo assim,
0s precos administrados acarretam uma série de problemas para a economia. Primeiro,
as acOes do banco central, através de seu instrumento de politica monetaria, s afetam
0s pregos livres, 0 que faz com que as autoridades monetarias trabalhem sobre choques
de demanda que poderdo ndo existir. Segundo, as expectativas de inflacdo geram um
circulo vicioso nas taxas de juros e as tornam extremamente altas (Bresser & Silva,
2009). Alem do mais, o Banco Central se vé obrigado a elevar a taxa de juros a
patamares mais altos a fim de gerar efeitos sobre os precos livres que compensem a
rigidez dos pregos administrados (Paula, 2008).

Conforme Oreiro, Lemos e Padilha (2005: 6-7)

“a experiéncia internacional e brasileira com o regime de metas de
inflagdo nos permite concluir que: (i) a fixacdo de metas muito baixas ndo s6
contribui para estimular o crescimento econdmico como pode ainda ter um
impacto negativo (além de significativo) sobre o mesmo; (ii) a convergéncia com
respeito a meta inflacionaria deve ser um processo gradual, ainda mais em paises
como o Brasil nos quais (a) a volatilidade da taxa de juros torna dificil a
construcdo de expectativas inflacionarias confiaveis, e (b) a inércia inflacionaria é
bastante elevada devido a forte presenca do assim chamado efeito pass through
nos pregos administrados; e (iii) a adocdo de metas baseadas em indices
expurgados pode ser uma boa politica para enfrentar os problemas causados pela

inércia inflacionaria e pelo efeito pass through”

Uma eventual reducéo da taxa de juros passaria por uma desindexacdo dos
titulos publicos federais pela Selic, sendo essa uma taxa peculiar ao Brasil, proveniente
dos tempos de alta inflacdo brasileira e a principal explicacdo institucional para a alta
taxa de juros usada para pagar o servico da divida publica. O segundo passo seria a
desindexacdo dos servicos publicos e, mais amplamente, o fim de qualquer indexagéo
de contratos e precos administrados em que o governo esteja envolvido como prestador
de servigos ou como regulador (Bresser & Silva, 2009).

Em um quadro de operacdo de um regime de metas de inflacdo acoplado a
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um regime de flutuacdo cambial, hd uma estreita relacdo entre a politica monetéaria e a
politica cambial: a volatilidade excessiva da politica macroecondmica, além de afetar
negativamente as decisfes empresariais de investimento. De modo geral, tem-se
praticado uma politica monetaria enddgena no Brasil, onde o banco central eleva a taxa

de juros para mitigar os efeitos da volatilidade da taxa de cambio (Paula, 2008).

Grafico I1V: Brasil: Média mensal da taxa de cambio 1999 — 2009
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Fonte: Ipeadata

Segundo Moreira (2008), o Brasil ndo estaria diante apenas de um
prolongado ciclo de apreciacdo cambial, mas também em dire¢do a um nivel de cambio
de equilibrio consideravelmente mais apreciado por conta da maior demanda pelos
recursos naturais da regido. Neste caso, a ameacga que 0 choque asiatico traz em termos
de concentracdo e especializacdo da América Latina em recursos naturais € um
movimento refletido na composicdo do comercio bilateral com paises como a china. E
de vital importancia ter definido que a apreciacdo cambial € apenas um dos canais pelos
quais esse choque se propaga. Pode-se dizer que dois efeitos contribuem para reduzir o
retorno relativo dos tradeables ndo intensivos em recursos naturais: (a) o efeito
demanda, isto é, a maior procura por recursos naturais aprecia o cadmbio, doenca
holandesa; e (b) o efeito competicdo, ou seja, a pressdo para baixa dos precos dos
produtos manufaturados em geral, provocada pelas enormes vantagens competitivas de
paises como a China em termos de produtividade, custo de mdo de obra, escala e
agressividade da acdo do estado. Neste caso, 0 efeito (b) é potencializado pelo efeito (a).

Sendo assim, com a adogdo de uma carteira de bens exportaveis intensivos em recursos
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naturais, o risco de especializacdo em um pequeno namero de produtos, principalmente
recursos naturais, € grande, o que intensifica ainda mais a vulnerabilidade externa e cria
um entrave para o desenvolvimento econdmico.

Deste modo, o regime monetario de metas de inflacdo ndo logrou todo o
éxito esperado no pais porque elas coexistem com uma alta taxa de juros que aprecia o
cambio e diminui a competitividade externa da industria brasileira. Com cambios reais
mais apreciados, as exportacfes s6 se tornam competitivas com a reducdo da relagédo
cambio salarios, onde a promocdo das exportacdes seria feita a custa dos assalariados
(Paula, 2008).

Como visto acima, seguindo todas as diretrizes do Consenso de Washington,
0 que se convencionou como "bons principios”, o regime de juros altos aliado a
problemas institucionais relacionados a estrutura da divida brasileira, provocou certa
especializacdo ricardiana na pauta de exportacbes do Brasil enviesada para o setor
primario, observando-se assim a ocorréncia da chamada doenca holandesa apoiada em
atracdo de poupanga externa o que amplificaram a apreciacdo cambial e a perda de
competitividade brasileira, ocasionada tanto pela doenca holandesa quanto pelo

movimento cambial provocado pelo aumento da taxa de juros.

2.2 - O Regime de Superdvit Primario e a Lei de
Responsabilidade Fiscal

A partir da década de 1990, a politica fiscal brasileira sofre sensiveis
alteracdes em decorréncia da necessidade de adaptacdo da conducdo da politica
macroecondmica a estratégia de desenvolvimento atrelado a globalizacéo financeira. As
privatizagBes e a politica fiscal foram os fiadores das condi¢fes de valorizagdo do
capital privado, levando a decisdo de reformar as normas e procedimentos herdados, o
que resultou na construcdo de um novo regime fiscal comprometido com a solvéncia da
divida publica.

De acordo com os formuladores do plano de metas de inflacdo o déficit
publico é um entrave ao bom funcionamento da economia e para a eficiente
estabilizacdo de precos. Biasoto (2006) define deficit pablico como a insuficiéncia de
receitas frente as despesas presentes no planejamento orcamentario publico, tendo como
conseqiiéncias para a economia: (i) desequilibrio do sistema de precos, pelo excesso de
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demanda, por causa da maior emissdo de moeda para financiar o gasto orcamentario; e
(ii) desequilibrio das transacfes correntes com o exterior, por conta do excesso de
absorcdo interna, derivado do excesso de poder de compra criado pelo déficit. Sendo
assim, o déficit publico zero é o meio pelo qual a economia deve passar para obter a
credibilidade necessaria junto aos investidores internos e externos e com isso, ingressar
na rota da liquides internacional.

Como visto no capitulo anterior, o pacote de ajuda do FMI sé seria liberado
mediante reformas de ordem monetaria e econémica, e foram a partir disso que se
perseguiram os ditos fundamentos solidos indicados pelo fundo, sendo trés pontos em
especial: (i) a busca de um equilibrio fiscal; (ii) o abandono do setor produtivo estatal; e
(iif) a desmontagem do aparato intervencionista do estado. Essa mudanga na politica
fiscal foi um avanco em relacdo ao equilibrio fiscal proposto pelo Plano Real em
relacdo a circunscrever o trato das financas puablicas ancorado em trés idéias: (i)
sustentabilidade da divida; (ii) criacdo de regras fiscais capazes de dar previsibilidade a
evolucdo das contas puablicas; e (iii) e a defesa da credibilidade das autoridades
econbmicas (Lopreato, 2006b).

A adocdo das metas de inflacdo reflete a preocupacdo em atender as
expectativas de solvéncia da divida e de manter a logica atribuida a politica fiscal de
ancora do regime macroeconémico, corroborando a premissa de que os investidores
devem estar convencidos de que ndo ha riscos em aplicar recursos em moeda nacional e
crer na disposicao das autoridades econdmicas em elevar o superavit primario sempre
que a trajetoria da relacdo divida — PIB seja uma ameaca aos interesses da liquidez
internacional (Lopreato, 2006 a).

Apesar de ndo ter feito a reforma tributaria, muito alteracbes foram
percebias sobre esse ambito. A primeira delas foi o surgimento de vérias contribuices
sociais, que como surgiram depois de 1988 ndo possuia obrigatoriedade constitucional
em serem aplicadas em determinado setor, 0 que ampliou e muito a arrecadacéo federal.
Em segundo lugar, houve a emenda da desvinculacdo das receitas da unido que
reduziam em até 20% o montante destinado as obriga¢cfes constitucionais. Sendo assim,
a carga tributaria se tornou ainda mais recessiva além de comprimir o consumo das
classes mais baixas.

Macedo (2005) (apud Farhi, 2006) aponta as seguintes caracteristicas do

arranjo fiscal brasileiro: (i) uma elevada regressividade da tributagdo que retira renda
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via impostos diretos e indiretos daqueles que tém maior propensdo a gastar e consumir,
e transforma parte da renda em riqueza dos detentores de titulos publicos, que possuem
menor propensdo a gastar. Deste modo, se constitui um mecanismo de contragéo da

renda e da demanda agregada, além de aumentar a concentracédo de renda.

2.2.1 - Assituacdo dos Estados na nova ordem econémica

Com a adogéo do regime de metas de superavit primario, a politica fiscal foi
delimitada pelo desempenho restritivo das contas fiscais, em especial entre os anos de
1999 e 2002. O superdvit fiscal se consolidou ancorado em trés elementos que mudaram
estruturalmente o comportamento do setor publico brasileiro: (i) O compromisso federal
em promover a politica necessaria para alcancar as metas estabelecidas, incorporando
um viés arrecadador na politica tributaria®*; (ii) A desvinculagdo das receitas da unido
(DRU), aprofundando o fundo social de emergéncia, permitiu a esterilizagdo de recursos
com destinacdo especifica, onde os gastos sociais do governo oscilavam seguindo o
ciclo econdmico, onde o governo explicitou a preferéncia pelo pagamento dos juros da
divida puablica. (iii) o terceiro ponto se relaciona com as financas estaduais e
municipais: (a) a renegociacdo das dividas estaduais, refinanciando — a em 360
prestacdes pela tabela Price a taxa de juros minima de 6% ao ano, impondo geracao de
superavits primarios para o pagamento de juros limitados a 13% de suas receitas
correntes liquidas, para que trocassem seus titulos negociados em mercado por credito
junto ao setor publico; (b) restricdo de crédito ao setor de saneamento, atingindo
empresas estaduais e municipais; (c) privatizagdo da maioria dos bancos estaduais,
impedindo o financiamento aos estados; e (d) privatizacdo de diversas empresas
estaduais a fim de quitar, aproximadamente, 20% da divida a vista (Biasoto, 2006;
Mora, 2006).

Segundo Mora (2006), a consolidacdo do passivo estadual e a renegociacdo
da divida culminaram em uma divida global da ordem de 22% do PIB em 1999 em
grande parte devido a aprovagdo por parte do Congresso, em marco de 2000, da Lei de

Responsabilidade Fiscal (LRF) respondendo ao desequilibrio fiscal e financeiro dos

22 As principais mudancas na arrecadacdo publica vieram: (i) da elevacdo da contribuicdo provisoria sobre
movimentacdo financeira (CPMF) a patamares extremamente altos para um tributo com suas caracteristicas;
(ii) da ampliacdo da aliquota da contribuicdo para o financiamento da seguridade social (COFINS); e (iii) da
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governos estaduais e estipulou regras para uma acdo planejada, preventiva e
transparente nos trés niveis de governo. Com isso, propagou-se a idéia de que a divida
seria resultante de uma gestdo irresponsavel do ente publico, cabendo a nova legislacdo
mecanismos de controle fiscal e financeiro das contas governamentais a fim de evitar
situacbes de déficit potencial e de garantir sustentabilidade ao controle do
endividamento. A manutencdo do endividamento em patamares compativeis com a
equidade fiscal repercute positivamente sobre 0s estados, independentemente das
implicacbes macroeconémicas intrinsecas a ele, onde: (i) as operacbes de credito
contratadas a taxa de juros de mercado aumentam a vulnerabilidade dos estados ante
decisdes de politica econdmica; (ii) a partir de um determinado nivel, o endividamento
reforca a dependéncia perante a federacdo; (iii) a divida contraida comprometera a
disponibilidade futura de recursos; e (iv) o crescimento descontrolado da divida ameaca
a prépria federacdo.

A fim de garantir a sustentabilidade fiscal intertemporal em todas as esferas
de poder, a LRF prevé a perseguicdo a limites e condigdes em relagdo as operacOes de
crédito, dividas consolidada e mobiliaria, gasto com pessoal, rendncia de receita,
geracdo de despesas e concessdo de garantia e inscricdo em restos a pagar, sendo assim,
as regras da gestdo macroeconémica do Plano Real enquadrou os estados. A LRF
cumpre o papel de fiador da disciplina e de ancora do novo regime fiscal estabelecido
no acordo de 1998 com o FMI. A fixacdo de metas de resultado priméario para o setor
publico consolidado demandou compromissos de austeridade fiscal e de
sustentabilidade da divida dos governos estaduais (Mora, 2006, Lopreato, 2006b).

Segundo Lopreato (2006b), a construcdo da politica macroeconémica teve
inimeras implicacBes no ambito estadual, onde o baixo dinamismo da economia e da
receita tributaria deixou os estados reféns da politica de corte de gastos e sem condictes
de reagir diante da crise. O compromisso com o regime de metas de superavit primario
forgou o governo a abandonar a ideia de reforma do sistema tributario e concentrar
esforcos na elevacdo dos recursos a sua disposicdo, através da transferéncia de encargos
para 0s governos estaduais e da expansdo da carga tributaria, em especial via aumento
das contribui¢fes sociais ndo compartilhadas. Além disso, o controle da politica fiscal
provocou o corte das transferéncias voluntarias e a reducdo dos gastos federais

direcionados a atender a demanda estadual, o que limitou o poder de responder as

manutenc¢do dos valores nominais da tabela-base do imposto de renda da pessoa fisica.
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demandas sociais e de sustentar os encargos da divida.

As receitas estaduais foram altamente afetadas pela eventual queda na
arrecadagao imposta pelo baixo dinamismo econémico. A ampliagdo dos encargos
estaduais, 0 menor dinamismo da receita compartilhada com a esfera federal e a emenda
da DRU limitaram ainda mais a expansao das receitas estaduais, onde os estados correm
o risco de estarem gestando um circulo fiscal perverso de dificil rompimento, exigindo
cortes continuos de despesas e a constante ampliacdo da carga tributaria, sem que isso
gere condicdes financeiras mais favoraveis. Para piorar ainda mais a situacao fiscal dos
estados, parte essencial do arranjo fiscal desenhado desde as Reformas de 1964 usavam
de um lado tinha a articulagdo entre os tesouros, empresas e bancos estaduais, e de
outro, as relagdes com as empresas e bancos federais, ao lado dos repasses do governo
federal, como instrumentos de alavancagem de recursos financeiros e de ampliacdo do
poder de atuacdo dos 6rgéos publicos (Lopreato, 2006b).

Lopreato (2006b) cita que a queda da inflacdo e as altas taxas de juros em
vigor expuseram as dificuldades fiscais dos estados e tornaram inadiavel o
enfrentamento de questbes que se arrastavam ha anos. Entretanto, a fragilidade
financeira dos estados e dos principais municipios brasileiros e os ganhos provenientes
do éxito do plano de estabilizacdo alteraram a correlacdo do poder politico entre os
entes da federacdo e ampliaram os espacos de atuacdo do governo central, que pode
avancar em seu projeto com menos resisténcias do que se poderiam supor em

comparagdo cm 0s anos anteriores.

2.2.2 - O impacto da taxa de juros na estabilidade fiscal

Carvalho et al (2007) atentam que para o funcionamento efetivo do modelo
de metas inflacionarias, a politica fiscal deve estar submetida a politica monetaria,
eliminando assim o risco de domindncia fiscal, ou seja, a conduta da politica monetaria
ndo pode ser ditada por constrangimentos de ordem fiscal. Onde a existéncia de deficits
fiscais conduziria a situacdes de descontrole na emissdo monetaria, o que a elevaria a
inflacdo, além da possibilidade de inadimpléncia do setor publico. Neste caso, haveria
indisponibilidade dos investidores internacionais em financiarem o governo mediante

compra de titulos pablicos.
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A sustentabilidade da divida pablica é fundamental para assegurar condicdes
de equilibrio fiscal no longo prazo, o que é necessario para melhorar o risco pais e
permitir a adogdo de politicas fiscais anticiclicas. Neste caso, incertezas quanto a
trajetdria futura da divida podem levar a um aumento do risco de crédito nessa classe de
papeis e resultar em uma migracdo para outros ativos, ou mesmo em uma fuga de
capitais (Paula, 2008).

Entretanto, ha de se atentar para a imposicdo de taxas de juros muito
elevadas, pois emerge o risco ao equilibrio fiscal, devido a incidéncia da taxa de juros
sobre o estoque da divida publica, ocasionando déficits cada vez mais elevados. Como
conseqiiéncia do aumento do estoque da divida publica provocado por uma taxa de juros
elevada é rigidez para a queda da prépria taxa de juros elevada, visto que: (i) Aumento
do risco de insolvéncia do governo, e com isso, os investidores preferem transferir-se
para outros mercados, provocando uma desvalorizacdo cambial, 0 que por sua vez,
exerce pressdo para uma alta da inflacdo; e (ii) Necessidade de aumento da carga
tributéria, onde o governo aumenta a aliquota dos impostos ou cria novas contribuicoes
para evitar que a divida publica entre em uma rota explosiva (Mendonca, Dezordi &
Curado, 2009). Além disso, o curto prazo no vencimento dos titulos confere aos
investidores a oportunidade de recompor suas carteiras de acordo com a conjuntura
econdmica e rearruméa-la da maneira mais rentavel possivel. A velocidade conferida aos
investidores de alterarem a composicdo das carteiras deixa em divida o efetivo poder do
governo de comandar a administracdo da divida publica, visto que os ganhos obtidos em
determinado momento podem ser revertidos assim que mudem as condicOes
econdmicas (Lopreato, 2006 a).

Ao definir o regime fiscal e decidir contemplar certas demandas sociais,
verificou-se uma maior rigidez a politica de gastos. Se anteriormente, a inflacdo e o
déficit geravam espagos de acomodacdo do montante das receitas vinculadas e dos
gastos obrigatdrios, a partir do novo paradigma tornou a geracao de superavits primarios
obrigatdrios que ao lado do crescente pagamento de juros impuseram um baixo ritmo de
crescimento econdmico e imp6s sérios limites ao atendimento simultaneo de todas as
demandas que recaem sobre o or¢camento (Lopreato, 2006 a).

Apesar dos crescentes cortes de gastos sociais do governo, a politica de
superavits esbarrou em crescentes gastos por parte da politica macroeconémica: (i) Ao

hedge fornecido aos agentes econémicos expostos as operagdes em moeda estrangeira,
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sejam devedores de moeda estrangeira, sejam operadores de trocas mercantis com o
exterior (Biasoto, 2006); (ii) com o0s crescentes juros da politica monetaria que
aumentaram os gastos financeiros do governo. Onde a elevada taxa de juros, superior a
taxa de crescimento da economia brasileira gera um efeito desestabilizador ao impor
sucessivos déficits nominais (Moreira, 2009).

A variagdo da divida liquida pode ser explicada pelo montante de juros
pagos, resultado primario e outros fatores como senhoriagem, privatiza¢Ges, assun¢ao
de passivos ocultos, desvalorizacdo cambial e ajustes contabeis. Essa variacdo pode ser
representada pela expressdo: VDL = JR — RP + OF; onde: VDL = Variacdo da divida
liquida; JR = Juros Reais; RP = resultado primario; OF = outros fatores.

Contudo, a altamente recessiva Politica de juros adotada pelo Banco Central
com vias de atrair capitais especulativos impunha a economia brasileira um pre¢co muito
alto, e com isso, a divida liquida brasileira do setor publico acelerava rapidamente. N&do
é por menos que a divida plblica cresceu 40% entre os anos de 1994 e 1998. A medida
que a maior parte da divida publica interna estava associada a taxa Selic, a cada
aumento da mesma, os custos do servico da divida aumentavam consideravelmente, e
conseqlientemente, aumentou-se também o estoque da divida publica (Belluzo &
Almeida, 2002).

Gréfico V: Brasil: Evolucéo da divida publica liquida/P1B
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Fonte: Ipeadata

O gréfico acima relata a evolugdo da divida liquida do setor publico em
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relacdo ao PIB. O mercado observa esse indice como sendo o principal indicador de
solvéncia da divida publica do Brasil. A divida chega a 50% no biénio 1999 — 2000,
chegando ao recorde histérico de 63,9% em setembro de 2002, devido a desvalorizagdo
cambial, e encerrando 2002 no nivel de 55,9%, apds a apreciacdo cambial ocorrida ao

final desse ano (Moreira, 2009).
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CAPITULO II1: A REDEFINICAO DAS POLITICAS
MACROECONOMICAS E OS EFETIVOS RESULTADOS

3.1 - Segundo Mandato de Fernando Henrique Cardoso “FHC”
(1999-2002)

Em 1999 comeca o segundo mandado do presidente Fernando Henrique
Cardoso (FHC) e a troca do cambio fixo pelo flexivel, e a partir de junho, do inicio do
regime monetario de metas de inflacdo e da obtencdo de elevados superavits primario,
tendo como instrumento primordial de atuacdo a manipulacdo das taxas de juros e a
fixacdo das reservas compulsérias. O periodo entre 1999-2002 ficou marcado por
sucessivas crises de balancos de pagamentos: 1999, 2001 e 2002, e com isso vieram 0s
respectivos planos de estabilizacdo do FMI, que passaram a monitorar externamente a
economia brasileira a partir de parametros macroeconémicos explicitados nos acordos
estabelecidos. Além disso, houve ainda a queda do nivel de atividade econémica dos
EUA em 2000 por conta do estouro da bolha especulativa que ocorreu na NASDAQ, as
dificuldades incorridas pela Unido Européia, a estagnacdo japonesa e a crise argentina,
que quase provocou o fim do MERCOSUL (Filgueiras, 2000).

O ano de 1998 terminou com os dois Gltimos trimestres apresentando queda
na producdo puxada pela queda dos bens de capital, investimentos, bens de consumo
durdveis e na indastria de transformacdo, devido a crise cambial em resposta a
instabilidade provocada pela crise russa, e a com consequente elevacdo brutal da taxa de
cambio que ocorreu no final do ano e que acabou com o regime monetario de ancora
cambial.

Em comparagdo com o mesmo periodo de 1998, o primeiro trimestre de
1999 apresentou uma queda sensivel do nivel de atividade, apesar de ter apresentado
uma melhora em relacdo aos dois ultimos trimestres de 1998. As exportacdes
diminuiram em virtude da recessdo dos paises latino-americanos, principais mercados
das manufaturas brasileiras, e pela queda dos precos das commodities no mercado
internacional. Além disso, o petréleo registrou um aumento de pregos superior a 100%
em um ano, deteriorando os termos de troca do pais. Deste modo, o ano foi marcado

por uma queda no nivel de emprego e do salario real.
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Ao longo do ano, a taxa de juros e o volume das reservas compulsérias
diminuiram, fazendo a Selic cair de 45% a.a. (marco) para 19% a.a. (dezembro). O
Copom optou por diminuir a taxa de juros tendo em vista que se apontava para 0O
cumprimento da meta além da alta capacidade estalada disponivel. Essa reducéo
propiciou a recuperacdo das condicGes de crédito, fazendo a economia passar por um
pequeno periodo de crescimento que durou a crise americana de 2000.

Em junho de 1999, o Brasil adota o regime monetario de metas de inflacdo e
0 regime de metas de superavit, com a intencdo de que este se torne uma bussola e
balize as expectativas, além de aumentar a carga®® tributaria e retrair os gastos primarios
do governo. Nesse ano, o esforco fiscal do governo foi superior as metas divulgadas ao
mercado, 0 que agravou a situacdo econdmica e impactou um crescimento do PIB de
0,8%, e uma queda de 0,7% se comparados a termos per captos (Relatério de inflacéo,
ano 1, n. 1, 2,3). Como visto, 0 mau cenario externo e a atuacéo pro ciclica por parte do
Banco Central em manter o compromisso em perseguir a meta de inflagdo foram os
responsaveis pelo baixo crescimento econdémico e pela manutencdo do alto desemprego
observado a partir da crise cambial.

No ano 2000, houve recuperacdo econdmica® com o devido controle da
inflacdo, 6%, e valorizacdo do Real até que ocorreram mudancas no cenario externo a
partir do inicio da desaceleracdo da economia norte americana, apos o estouro da bolha
financeira que causou profundos impactos nas bolsas de valores de todo o mundo
(Filgueiras, 2000). Em relacdo ao panorama interno, houve melhora na confianca dos
consumidores e dos empresarios, expansdo do credito, fim da tributacdo do crédito
familiar, reducdo das taxas de juros cobradas aos empréstimos pessoas, queda nas taxas
de juros e reducdo das reservas compulsorias. Deste modo, a economia apresentou um
crescimento de 4,4% neste ano. O crescimento foi puxado pelo aumento dos
investimentos, das exportagdes e da recuperacao dos precos agricolas.

Em 2001, a evolucgéo da crise argentina, o estouro da bolha especulativa do
mercado de acGes em todo o0 mundo e 0s acontecimentos de 11 de setembro, impactaram
fortemente as expectativas do mercado financeiro internacional, e deste modo, as altas
taxas de juros praticadas ndo foram eficazes em atrair capitais estrangeiros. Apesar do

panorama de piora da performance econémica, o Banco Central limitou-se a conter a

2% Elevacdo das aliquotas da COFINS, PIS, CPMF e ICMS.
# puxado pelo crescimento do investimento direto estrangeiro.
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propagacdo das perturbacdes enfrentadas pela economia, relacionadas a depreciacao
cambial e a elevacdo dos pregos monitorados. Deste momento em diante, 0 Banco
Central reverteu sua propria tendéncia de diminuir a taxa Selic e voltou a aumenta-la
(Bresser & Silva, 2009).

Segundo Bresser & Silva (2009), essa estratégia foi um erro e um momento
de fraqueza das autoridades monetérias por terem dado mais atencdo a vulnerabilidade
externa brasileira do que deveria. Conseqlientemente, chamou-se a atengédo dos credores
externos, culminando com mais uma crise de balanco de pagamentos. Além da habitual
manipulacdo das taxas de juros, o Banco Central conduziu a politica monetaria de
maneira mais restritiva visando manter a inflacdo anual dentro do intervalo de tolerancia
estabelecido, 0 que se mostrou em vo, fazendo a taxa de inflacéo chegar a 7,7%.%

A partir de abril®®

, uma nova fuga de capitais se abateu sobre a economia
brasileira implicando em mais um aumento da Selic. E assim como o ocorrido em 1998,
0 governo assinou um novo acordo com o FMI a fim de se salvaguardar da nova crise
cambial que se desenhava, antes mesmo do término do acordo anterior, de 1998. Deste
modo, mais uma desaceleracdo se abateu sobre a economia brasileira, registrando um
crescimento de 1,3% aumentando a taxa de desemprego (Filgueiras, 2000).

Apos janeiro de 1999, o Banco Central passou a atuar esporadicamente no
mercado & vista, ausentando-se do mercado de derivativos de cAmbio?’. Em 2001, a fim
de moderar o impeto do ataque especulativo, o Banco Central agiu a base de
intervencdes pontuais no mercado a vista de cambio, todavia, logo foi convencido de
que, mediante o nivel de reservas disponiveis, a demanda existente ndo seria atendida.
Sendo assim, limitou as intervencdes a uma soma de US$ 3 bilhdes para o restante do
ano”®, e aumentou a proporcao de titulos ptblicos indexados ao cambio (Farhi, 2006).

Farhi (2006) identifica esse anuncio como uma confissdo de impoténcia da
autoridade monetéria e sinalizou para novas altas da taxa de cdmbio. Apds os atentados
de 11 de setembro, obstinando-se a aumentar novamente a taxa de juros, o Banco

Central utilizou-se de outros instrumentos de politica monetaria e de regulacdo, tais

% 0 aumento do IPCA foi resultado do repasse da taxa de cambio para os precos e do aumento dos precos
administrados.

% Em paralelo, o Brasil incorreu em uma crise energética em funcdo de uma baixa nos reservatérios das usinas
hidroelétricas, agravada pela fala de dire¢do da politica de privatizacdo das empresas de energia elétrica e do
modelo adotado para gerenciamento do setor, resultando em uma politica de racionamento de energia para
familias e empresas, o que afetou a capacidade de produgdo da economia.

% Devido a proibigdes sancionadas nos acordos com o FMI de 1999 e de 2001.

% Dividida linearmente, resultando na venda diaria de US$ 50 milh@es.
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como reducdo do nivel da alavancagem nas posicdes de cambio e a elevacdo dos
depdsitos compulsérios dos bancos, além de indicar ao mercado que considerava
excessiva a desvalorizagdo cambial ao ofertar um volume abrupto de titulos publicos
indexados ao cambio.

O ano de 2002 se notabilizou como um ano de deterioracdo do cenario
internacional com o aprofundamento da crise americana e a perspectiva de uma nova
guerra no oriente médio.

A partir de abril, deflagrou-se uma nova crise cambial, com uma abrupta
fuga de capitais e uma grande desvalorizacdo do real, aprofundando a fragilidade
financeira do setor puablico com o crescimento continuado da relagdo divida
publica/PIB. Com a eminente vitéria de Lula, e as incertezas provocadas pelas suas
propostas em eleicBes passadas®®, grandes incertezas assolaparam a economia brasileira,
intensificando movimentos especulativos contra o real, agravado pelo vencimento de
grandes parcelas da divida até o final do ano. Esse panorama fez com que o Banco
Central aumentasse novamente a taxa de juros, o que, juntamente com o cumprimento
das metas fiscais acordadas com o FMI, prejudicou o desempenho da economia
brasileira, com um crescimento 2,7% (Filgueiras, 2000).

O crescimento do PIB foi puxado pelo crescimento da balanga comercial,
mediante aumento das exportacdes de 8,6% e reducdo das importagdes de 12,2%, dado
vertiginoso aumento do cambio. Em relacdo ao consumo interno, verificou-se uma
queda no nivel de salarios e emprego, 0 que provocou um decréscimo no consumo das
familias em 0,7%. Por conta do aumento dos juros, os investimentos reduziram 4,1%.
Do lado do governo, destaque para uma atuacdo pro-ciclica acima da meta estabelecida
para o superavit primario, 3,92% (Relatdrio de Inflacdo v.5 n.1, 2003).

Deste modo, a inflacdo foi altamente afetada pelo efeito de pass through do
cambio para 0s outros precos, resultando em um processo concomitante entre fatores
inércias resultantes da transmissdo para os precos administrados da forte desvalorizacao
cambial, e da acentuacdo do movimento de elevacdo dos precos internacionais das
commodities (Farhi, 2006).

Com receio de aumentar ainda mais 0 passivo pela maior expansdo da

divida publica e de perder todas as suas reservas, 0 Banco Central passou a oferecer

% Dentre elas, a possibilidade de uma moratéria interna e externa.
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instrumentos de hedge cambial®

, pois ndo pressionariam tanto a divida publica,
sobretudo a parcela indexada ao cambio. Para isso, o Banco Central conseguiu uma
autorizacdo com o FMI para lancar Swaps® cambiais sob a condicdo de que estes
estivessem vinculados as LFT’s*?. Desta maneira, o Banco Central estaria comprado em
taxa de juros prefixadas em reais, e vendido na variacdo da taxa de cambio nominal
cambial. Contudo, tal vincula¢do com titulos prefixados mostrou ser um erro de formato
do novo instrumento e teve como consequiéncia a reacdo em cadeia nos mercados
secundarios. Os agentes como um todo se interessaram apenas nos swaps garantidos
pela correcdo da taxa de cambio e ndo estavam interessados em manter titulos
prefixados em carteira em um contexto de instabilidade financeira. A consequéncia
disso foi uma acentuada queda nos precos®, contaminando toda a estrutura de precos
dos titulos publicos. Ap6s um més, o Banco Central desistiu de vincular os swaps

» 3 além de manter as

cambiais as LFT’s. e comecou a negociar swaps “solteiros
colocagBes dos titulos do tesouro nacional indexados ao cdmbio (Farhi, 2006)

Apos a eleicdo de Lula em outubro de 2002, e com a publicagdo da carta
aos brasileiros®, as autoridades monetarias optaram por manter e aprofundar a politica
monetaria®®- fiscal anterior, e também a dar continuidade as reformas institucionais
microecondémicas. A nova administracdo  sinalizou com a continuidade em relagdo as
politicas macroeconémicas anteriores. Deste modo, 0 mercado avaliou que ndo haveria
qualquer alteracdo relevante de politica, diminuindo a probabilidade de default,
revertendo o fluxo de fuga de capitais, valorizando o real e reduzindo a inflacdo
(Bresser & Gomes, 2009).

Todos esses processos deterioraram rapidamente as contas externas
juntamente com uma crescente piora das financas do setor publico provocadas pelas

altas taxas de juros, apesar dos pequenos déficits fiscais primarios anuais. A permanente

%0 Seguro feito a fim de se proteger o preco de um mercado fisico contra variagdes adversas de taxas, moedas
0U pregos.

31 Contrato de troca entre duas partes que se comprometem a intercambiar ativos ou fluxos financeiros em um
prazo predeterminado.

%2 Titulos publicos prefixados de curto prazo. A essa época as LET’s possufam um vencimento médio de 360,
remunerados a Selic pos fixada (Relatério de Inflagdo, v.5 n.1, 2003).

%3 0 que equivale a uma stbita alta nos juros.

%% Sem a obrigatoriedade de aquisicdo daqueles papéis

% Nome dado a uma carta aberta feita por Lula, se comprometendo, em caso de vitéria, o PT respeitaria 0s
contratos nacionais e internacionais.

% Aumento da taxa de juros visou provocar uma queda da demanda dos bens ndo contaminados pelo cAmbio de
forma que a queda de seus pregos compensasse a alta de preco dos demais, reduzindo o impacto inflacionario
do pass through (Farhi, 2006).

46



politica de taxas de juros elevadas, a fim de atrair capitais estrangeiros e rolar a divida
publica, conteve a dindmica de crescimento do PIB e elevou sistematicamente a divida
liquida do setor publico®. Neste processo, importantes cadeias produtivas foram
desestruturadas e/ou desnacionalizadas, dificultando posteriores retomadas de politicas
industriais (Filgueiras, 2000).

Com o fim da ancora cambial, a inflagdo, embora controlada, ndo obteve
mais taxas proximas a zero, uma vez que o regime de cambio flutuante implica em
absorver e amortecer impactos negativos no balango de pagamentos via variagdes na
taxa de cambio. Entretanto, na pratica, flutuacGes cambiais em paises financeiramente
dependentes e com baixa competitividade internacional ndo sdo exce¢des ou meramente

eventuais, tampouco sao suaves, quando ocorrem (Filgueiras, 2000).

Tabela 1: Brasil: Dados macroeconomicos 1999-2002

Divida
Crescimento [ Cambio| Publica/ |Inflagdo| Taxa | Salario

PIB Selic | Minimo | Gastos de Governo

Ano % R$ % % % | R$ R$ 9%
Milhdes

1999 0,79% 1,81 45,50% 8,94% |[26,9% | 136 216.174 | 1,69%
2000 4,31% 1,83 45,51% 597% [175%| 151 226.085 | -0,15%
2001 1,31% 2,35 48,01% 7,67% |[17,6% | 180 258.043 | 2,74%
2002 2,66% 2,92 56,39% 12,53% ] 19,6% | 200 304.044 | 4,75%
Média| 2,27% 2,23 48,85% | 8,78% [20,4%| 167 251.086 | 2,26%

Fonte: Ipeadata

O segundo governo FHC sempre adotou a mesma resposta padrdo para as
crises cambiais: a realizacdo/aprofundamento de ajustes fiscais seguidos por um
aumento do superavit priméario, que é anulado em parte por vir acompanhado pela
subida da taxa de juros, aumentando assim a divida publica. Deste modo, evidenciou-se
que as politicas econémicas ortodoxas aplicadas implicaram fortes impactos negativos
ao nivel da atividade econémica (Filgueiras, 2000). O modelo de estabilizacdo
implantado tem sido acompanhado por rapido crescimento do passivo da economia,
aumentando consideravelmente a vulnerabilidade da economia brasileira a um choque
externo (Belluzzo & Almeida, 2002). Em relagdo ao crescimento econémico, de 1999 a

2002, a economia teve um desempenho fraco, e muitas vezes inferior a taxa de

%7 Tanto em termos absolutos quanto em termos relativos em relacéo ao PIB.
% Variagao dos gastos do governo em relagéo ao PIB frente ao ano anterior
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crescimento populacional, de 9,3% com uma inflagcdo de 39,87% nos quatro anos e com
relacdo divida publica/PIB que, no inicio do mandato estava em 47,1% e no termino,
com 60,6%.

3.2 — Primeiro Mandato de Luis Indcio “Lula” da Silva (2003 —
2006)

Logo apo6s a eleicdo de Lula, no ultimo trimestre de 2002, comeca haver
uma reversao no ciclo internacional de liquidez, inaugurando uma nova fase abundante
em liquidez para as economias emergentes, decorrente do aumento da disposi¢do ao
risco nos mercados globais e de uma busca desenfreada por rendimentos®. Além disso,
ocorreu uma elevacao dos precos das commodities e de produtos semi industrializados,
propiciando uma elevacéo® dos fluxos de capitais e a geracio de expressivos superavits
comerciais (Farhi, 2006).

A previsdo do mercado financeiro, de que em termos macroecondmicos o
novo governo daria continuidade ao trabalho feito pelo antecessor, se cumpriu. 1sso
acalmou credores, provocando reversdo no fluxo de capitais, 0 que apreciou ativos e a
moeda (Filgueiras, 2000).

Desta forma, a melhora das contas externas do pais e a recuperacdo da
confianca no governo sinalizaram uma oportunidade para que 0 novo governo
desenvolvesse uma estratégia de queda da taxa de juros. Entretanto, a decisdo tomada
foi na direcdo oposta, onde o Banco Central preocupou-se apenas em sinalizar ao
mercado de que as prioridades anteriores seriam mantidas, controle inflacionario e uma
politica fiscal restritiva. (Bresser & Gomes, 2009). Apesar de ja praticar a dita politica
macroeconémica consistente, somada a grande capacidade ociosa, 0 Banco Central
optou por fazer mais um acordo com o FMI cujo intuito seria 0 de prevenir eventuais
crises de balangos de pagamentos e de sinalizar ao mercado 0 compromisso com a
austeridade. E assim como nos acordos anteriores, as autoridades monetarias

imprimiram toda uma gama de politicas pro-ciclicas encampadas pelo Fundo (Relatério

% Essa fase se deu até a crise do subprime com a faléncia do Lehmann Brothers em 2008, apesar de ter sido
entrecortada por minicilcos de reversdo, em grande parte em funcdo do processo de elevagdo das taxas de juros
béasicas das economias desenvolvidas, em especial a norte americana.

“0 Tal elevacéo provocou um choque exdgeno de precos que foi contrabalanceado pela apreciacdo cambial a
partir do fim do primeiro semestre em virtude da reverséo da fuga de capitais.
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de Inflacdo V.6, n.1, 2004). Essa atitude reduziu o risco pais* e estabilizou o cambio e
as expectativas inflacionarias. Entretanto, a taxa de juros permaneceu em um patamar
extremamente elevado apesar das condigdes internacionais favoraveis (Bresser &
Gomes, 2009).

Desta forma, a economia brasileira apresentou um crescimento de 1,1%. Na
perspectiva da oferta destaque para o crescimento de 5% do setor agropecuério. Sob a
perspectiva da demanda destaque para as exportacGes que cresceram 14,2%, frente a
uma queda de 1,9% das importacGes em comparagdo com 0 ano anterior. Entretanto, os
altos juros e a economia do setor pablico com um superavit primario de 4,32%, superior
a meta de 4,25%, fizeram com que o houvesse uma queda de 6,6% nos investimentos,
de 1% na producdo da industria, de 3,3% no consumo das familias, fazendo com que a
capacidade instalada da industria terminasse o ano com 80,3%. Contudo, o Ultimo
trimestre de 2003 apontava para recuperacdo da atividade econdmica por conta do
aquecimento do ritmo das atividades, abrindo caminho para que 2004 registrasse um
crescimento de 5,7%. Tal recuperacdo foi possivel mediante a reducdo dos juros por
parte do Banco Central, que depois de um pico de 26,5% maio, terminou o ano com
16,5% (Relatorio de Inflacdo V.6, n.1, 2004).

Com o romper do ano de 2004, outros choques exdgenos convergentes
elevaram a taxa de inflacdo por causa de um novo aumento dos pregos internacionais
das commodities, da maior volatilidade da taxa de cambio, da queda na safra de
hortifrutigranjeiros devido a fatores climaticos, da presenca de mecanismos de
indexacdo®, do aquecimento da demanda e pelo crescimento médio dos precos
administrados na ordem de 9,8%. Deste modo, o Banco Central optou por seguir seu
compromisso com o regime de metas de inflacdo independente do pifio desempenho
econémico de periodos anteriores e empreendeu uma nova elevacdo da taxa basica de
juros, elevando-a de 16,5% para 17,75%. (Farhi, 2006; Relatério de Inflacdo v.6 n.4,
2004). Apos arrefecer a economia no ultimo trimestre de 2004, o Banco Central redige
no Relatério de Inflagdo (V.7, n.1: 7) que “a expansdao econdmica ocorre em um ritmo
menor e mais condizente com as condicdes de oferta, de modo a ndo resultar em
pressdes significativas sobre a inflagdo”, além de que elevacdes de precos e a redugédo

do ritmo de crescimento da economia seriam normais visto que a economia sofria um

*! Indicador de Risco Soberano, em inglés Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+)
*2 Aumento da inflagdo inercial.
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aquecimento da demanda resultando em um produto de pleno emprego, conforme
relatada em “niveis de produgdo historicamente elevados” **. Deste modo o Banco
Central imp&e a economia brasileira um comportamento extremamente ciclico.

Neste ano a economia apresentou um crescimento de 5,7%. Com énfase, do
lado da demanda, para o crescimento de 18,6% das exportacGes, 11,8% dos
investimentos, 3,9% do consumo das familias. Do lado da oferta, énfase para o
crescimento de 6,3 da producdo industrial, 5,9% da constru¢do civil, além do
crescimento no nivel de salario e emprego. Em relacdo ao setor publico, nova superacao
da meta de superavit primario, onde se atingiu 5,3% com uma meta de 5%, muito em
funcdo de um aumento de arrecadacdo movido pelo crescimento maior crescimento do
PIB (Relatorio de Inflagdo v.6 n.4, 2004).

A manutencdo das altas taxas de juros, o aumento das exportacdes, a
continua reducéo do risco pais**, e a desvalorizacdo do délar americano frente a outras
moedas®, atraiu cada vez mais o interesse dos especuladores mais agressivos que

valorizaram o Real*®

, 0 que contribuiu para a queda da taxa de inflacdo e para alcance
da meta prevista, 7,6%"", dado um limite méaximo de 8% (Bresser & Gomes, 2009;
Farhi, 2006).

Em 2005 a politica monetéria adotada foi similar a politica do ano anterior,
sendo assim, o Banco Central realizou nova elevagdo da taxa de juros, a fim de
convergir para o alcance da meta. Da mesma forma que em 2004, novos choques
ex6genos*® fizeram com que o IPCA atingisse 2,68% nos primeiros quatro meses do
ano, pouco mais da metade da meta de 5,1% perseguida pelo Banco Central para todo o
ano de 2005. Deste modo, o PIB apresentou um crescimento de 3,2 (Farhi, 2006).

Em 2005, a producdo agropecuaria sofreu com condigdes climaticas

desfavoraveis, reduzindo a producdo e impactando nos precos domeésticos. Por outro

*% pagina 10 do relatério de inflagdo v.7 n.1

** Devido ao expressivo recuo da relacéo divida liquida do setor pablico/PIB e pela reducéo da divida cambial.
* A partir de janeiro de 2005, o délar voltou a se valorizar diante das outras moedas, enquanto o real
continuava a se apreciar, por conta de uma taxa Selic em trajetoria de constante alta.

*¢ Esse cenario contribuiu para captagdes de bonus soberanos, com Spreads inferiores, em montante superior a
meta prevista e facilitou o acesso de empresas residentes a recursos estrangeiro, inclusive com captaces em
reais a partir de novembro (Relatorio de Inflagdo, Volume 6, n°4)

*T EM 2004, o Banco Central se viu obrigado a alterar o centro da meta de 3,75%a.a. para 5,5%a.a. devido a
um aumento da inflagdo acima do esperado.

*8 Elevagdo dos precos internacionais dos grdos, metais e do petréleo e de fatores climaticos como a forte
estiagem na regido sul do pais, aumento dos precos monitorados como aumentos das tarifas dos énibus urbanos
apos as eleicdes municipais, aumentos das tarifas de energia elétrica acima do esperado autorizado pela
ANEEL.
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lado, sob a ¢tica da demanda, observou-se crescimento do consumo das familias de
3,1%™, das exportacdes de 11,6%, dos investimentos e dos gastos de governo na ordem
de 1,6%, e sob a dtica da oferta, da producdo industrial em 2,5%, enquanto que a taxa
de desemprego fechasse 0 ano em 8,3%. Apesar dos aumentos do gasto do governo™,
houve um aumento maior que o0 gasto adicional, 0 que proporcionou uma economia para
0 superavit primario de 4,84%, superior a meta de 4,75% (Relatorio de Inflagdo v.8 n.1,
2006).

Até a crise financeira de 2008, a economia mundial presenciou um forte
crescimento dos precos das commodities como um todo conforme observado no grafico
6. Deste modo, a economia internacional imprimiu fortes choques externos a economia
brasileira, o que condicionado pela alta ortodoxia do Banco Central, propiciou elevadas
taxas de juros reais®. Contudo o Banco Central resiste em adminir & ocorréncia de
choques exdgenos, indicando que a diretoria do Banco Central presidida por Henrique
Meireles ndo aceita aplicar o preceito de atuacdo diante de choques de oferta, elaborado
na gestdo anterior. Admitir a existéncia de choques exogenos implica aceitar a
possibilidade da taxa de inflacdo se distanciar do centro da meta e de se aproximar da
faixa superior da meta (Farhi, 2006). No que tange o setor externo, as exportacdes
foram beneficiadas pelo aumento do comercio mundial motivado por um maior impulso
das economias centrais. Do ponto de vista financeiro, o risco pais apresentou novo
recorde histérico minimo em dezembro, onde o Banco Central identificou como
resultante dos seguintes fatores: (i) melhoria consistente dos fundamentos da economia
brasileira; (ii) Constantes superavits comerciais; (iii) A eficiéncia do regime de superavit
primario; (iv) queda da inflagdo, com o segundo atingimento consecutivo da meta; (V)
melhoria do perfil do endividamento externo publico por conta: (a) da antecipacdo do
pagamento do saldo devedor com o FMI®?, finalizando o acordo, (b) pelo inicio de uma
série de calls de compra de titulos da divida soberana>, Bradies, frente ao Clube de
Paris®*; (vi) ganhos acrescidos de uma maior maturacdo de parte dos investimentos

feitos a partir de 2004, o que viabilizaram uma maior flexibilizacdo da politica

* Devido a um aumento no nivel de emprego, saléario e das condicées de crédito.

%0 Cabe ressaltar um importante processo de desoneragéo de investimentos produtivos iniciada em 2005.

51 Em 2004, a taxa real de juros brasileira se tornou a maior do mundo.

52 Inicialmente, o acordo previa que 0 montante seria amortizado até 2008.

> Inicialmente, o acordo previa que 0 montante seria amortizado completamente entre 2007 e 2010.

> O Clube de paris é uma instituicdo informal constituida por 19 paises desenvolvidos com o intuito prestar
auxilio financeiro a paises com dificuldades econdmicas.
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monetaria sem que houvesse pressao nos precos (Relatdrio de Inflagdo v.8 n.1, 2006).

O Banco Central reconheceu que a pressao sobre a taxa de cambio provinha
de operagdes financeiras e que tais operacOes estariam dificultando a elevagéo da taxa
de juros projetada para prazos mais logos, sendo assim, o Banco Central passou a
ofertar derivativos cambiais, denominados swaps reversos com caracteristicas opostas
as dos swaps cambiais emitidos em 2002. A nova categoria de swap objetiva
proporcionar aos investidores um retorno semelhante a compra de reais contra ddlares e
sua aplicacdo & taxa CDI®. Para o Banco Central, a operacdo tem um resultado
semelhante a uma compra futura de délares pagando juros do CDI. Desta maneira, este
instrumento contém todos os ingredientes buscados pelos investidores, através de
complexas operacdes de engenharia financeira. Cabe ressaltar que da mesma maneira
que em 2002, o Banco Central forneceu liquidez aos investidores, além de contribuir
para a elevacdo do volume de derivativos de cambio do real. Desta maneira, 0 Banco

Central conseguiu atenuar o movimento de queda da taxa de cambio (Farhi, 2006).

Gréafico VI: Brasil: Preco médio das commodities em US$
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Fonte: Ipeadata

Em 2006, a economia brasileira atingiu um crescimento de 4% havendo
evolucdo em todos os grandes setores produtivos, tendo a industria um crescimento de
3% e a agropecudria de 3,2%. Do lado das contas nacionais os investimentos obtiveram

um crescimento de 6,3%, o consumo das familias cresceu 3,7% e 0s gastos do governo

> Certificados de Depositos Interbancarios.
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cresceram 1,9%°°. A taxa de desemprego fechou o ano no patamar de 9,1% com um
aumento nominal dos rendimentos médios de 8,1%°’ no ano. Mais uma vez cumpriu-se
a meta, 4,25%, de superdvit fiscal economizando-se 4,32% do PIB (Relatorio de
Inflacdo, v.8 n.4, 2006; Relatdrio de Inflacdo v.9 n.1, 2007).

Do ponto de vista externo, inicia-se um processo de arrefecimento da
atividade econdmica nos paises centrais, com destaque para a diminuicdo da atividade
econdmica americana em virtude do esfriamento do mercado imobiliario. Em rela¢&o ao
balanco de pagamentos obteve-se 0 quarto superavit consecutivo com crescimento das
exportacdes de 5,3% contra um crescimento das importacées de 16,1%° além de um
maior superavit na conta de capitais propiciado por um novo recorde do risco pais,
quando em fevereiro de 2006 o indice alcangou 178 pontos. Esse imenso superavit da
conta de capitais fez com que o Banco Central interviesse no mercado de cdmbio tanto
para segurar a cotacdo do Dolar e impedir que houvesse uma sobrevalorizacdo cambial
tanto para recompor as reservas internacionais ap0s sucessivos processos de recompra
de titulos da divida soberana externa (Relatério de Inflacdo, v.8 n.4, 2006; Relatorio de
Inflacdo v.9 n.1, 2007).

Tabela 2: Brasil: Dados macroeconomicos 2003-2006

Divida
Crescimento [ CAmbio| Publica/ |Inflagdo| Taxa | Salario Gastos de
PIB Selic | Minimo Governo
Ano % R$ % % % R$ R$ %
MilhGes

2003 1,15% 3,08 56,53% 9,30% |23,1% | 240 329.596 |1,15%
2004 5,71% 2,93 52,68% 7,60% |[16,4% | 260 373.284 | 4,09%
2005 3,16% 2,43 48,48% 5,69% |19,1% | 300 427.553 |2,30%
2006 4,00% 2,18 47,25% 3,14% [ 15,1% | 350 474,773 | 2,58%
Média| 3,50% 2,65 51,23% 6,43% | 18,4% | 288 401.302 |2,53%

Fonte: Ipeadata
O primeiro governo Lula comecou sob fortes desconfiancas que foram
sendo desfeitas apds o comprometimento em se manter a politica macroecondmica

ortodoxa aplicada pelo governo anterior, fazendo-o de duas maneiras: convidando

% Influenciados em grande parte pelo aumento do salario minimo e pelos reajustes no bolsa familia e demais
transferéncias de renda.

>’ Deflacionando-o pelo INPC, obtém-se um salério real de 4,7%

%% Muito influenciado pelo aumento dos investimentos.
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Henrique Meireles® e acordando um plano de ajuda com o FMI que visaria servir de
salvaguarda para eventuais crises de balango de pagamentos, tal como feito por seus
antecessores na crise de 98/99, e a manter garantias formais de que o governo manteria
as politicas macroeconémicas anteriormente aplicadas. Do ponto de vista externo, a
politica economia se deparou com um periodo de vigorosa expansao econdmica e de
incrivel aumento no preco das commodities com auséncias de crises de balancos de
pagamentos. Por conta do acordo com o FMI a politica econémica foi altamente
recessiva, onde o crescimento econdémico se pautou basicamente por conta de aumentos
das exportacdes. As altas taxas de juros frearam um maior crescimento dos
investimentos, essenciais para um maior crescimento econdémico e para a retomada de
niveis de emprego mais proximos do plano emprego. Em relacdo a inflagdo, todos os
esforcos foram feitos para ter-la sob controle, onde apenas em 2003 a inflacdo efetiva
excedeu a meta estabelecida. A inflacdo desses quatro anos foi de 28,7% com um
crescimento de 21,7%, com uma média de 3,5%. Em relacdo a taxa Selic, o governo
comecou com uma taxa de 25,5%a.a. e terminou com uma taxa de 13,75%a.a., com um
pico de 26,5%a.a., muito em funcdo de uma maior expansdo monetaria no centro, que
permitiu reduzir a taxa de bésica de juros mantendo-se grande diferenca entre as taxas
internas e externas. Em relacéo a divida do setor publico, observou-se uma diminuicao
sensivel onde a relagdo do inicio do mandato era de 60,5% e a do termino do mandato
era de 47%.

3.3 — Segundo Mandato de Luis Inacio “Lula” da Silva (2007 —
2009)

Com o deflagrar do segundo semestre de 2007, surge a crise do subprime
que rompeu com a serenidade apresentada pela economia mundial pés 2003. Tudo
comegou com um expressivo aumento da inadimpléncia no mercado hipotecario norte
americano aumentando subitamente a incerteza a respeito dos potenciais prejuizos aos
demais mercados financeiros e desmontou toda a engenharia financeira para garantir a
constante oferta e demanda de titulos hipotecarios. A medida que o tempo passou,

maiores baixas contabeis se verificavam nos principais bancos do hemisfério norte em

> Conhecido mundialmente por seu trabalho no mercado financeiro, ex presidente do Bank Boston e tipico
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virtude da grande alavancagem praticada a partir de inovagdes® financeiras que
possibilitaram uma fuga & regulacdo do acordo de Basiléia®. Com o aumento da
incerteza, o crédito minguou e o risco de faléncias se multiplicou. Deste modo, o
governo americano flexibilizou®® ainda mais a politica monetéria. Entretanto, a
economia americana se encontrava na situagdo que Keynes caracterizou como
armadilha da liquidez mediante expansdo monetaria, onde sob assimetria de
informagdes em relacdo a seus préprios balancos e prejuizos e a alta percepcéao de risco
a politica monetaria se mostrou ineficaz. Mediante o fracasso, o FED e Bancos Centrais
europeus atuaram conjuntamente® a fim de atender a demanda por liquidez por parte
das demais instituices financeiras. Durante esse periodo, a ortodoxia dominante deu
lugar ao keynesianismo, desta forma, maiores expansfes monetarias ocorreram em
detrimento do compromisso com o combate & inflacdo® (Relatério de Inflagdo v.9, n.4,
2007; Relatorio de Inflagédo v.10, n.1, 2008).

No Brasil, as autoridades monetarias optaram por ir ao mercado de cdmbio a
partir do inicio do ano e compraram US$78,6 bilhdes além de ampliar a posi¢cdo credora
da divida externa para US$ 18,8 bilhdes como estratégia de reduzir a exposic¢ao externa
a crises de balanco de pagamentos, conforme editado em passagem abaixo no Relatério
de Inflagéo v.10, n.1 (2008:9):

“a expressiva acumulacéo de reservas, dentre outros desenvolvimentos®,
segue reduzindo a exposi¢do do pais a riscos associados a choques de origem
externa. Nesse contexto, é razodvel concluir que, mantida a consisténcia das
politicas macroeconémicas, traduzida no fortalecimento da demanda interna,
mesmo em cenario de crise externa moderada, a economia brasileira retine os
requisitos para a manutencdo do ciclo expansivo iniciado em 2004. ™

Apos a crise do subprime, no segundo semestre de 2007, o Brasil passou
a enfrentar constantes déficits na conta de capitais por conta do expressivo aumento das

conservador linha dura.

% Titulos financeiros securitizados baseados em dividas hipotecarias de cidaddos americanos comuns que se

tornaram muito populares dentro do mercado financeiro devido a promessa de altos lucros no curto prazo.

51 Fixou trés pilares e 25 principios basicos sobre contabilidade e supervisdo bancéria.

62 A primeira resposta das autoridades americanas a crise foi & injecdo de US$ 168 bilhdes.

% Dentre as agbes coordenadas destaca-se: leildes de credito & taxas menores do que as disponiveis pelas

respectivas janelas de redesconto, criagdo de linhas de swap entre o FED, o Banco Central Europeu (BCE) e 0

Banco Nacional da Suica (BNS), cortes de juros. Desta forma, visou-se aliviar a pressdo sobre o ddlar, visto

gue 0 mesmo comecava a se depreciar frente o euro e iene (Relatdrio de Inflagdo v.10, n.1, 2008).

% A Inflagdo mundial de 2007 foi de 4,3%, muito em func&o dos constantes aumentos do preco do petréleo no

mercado internacional.

% Dentre “outros desenvolvimentos” compreende-se 0 carater pré ciclico caracteristico do regime de superavit

priméario que propiciou uma queda na trajetoria divida publica/PIB, além da conquista da confianga dos agentes
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remessas de lucros das sucursais em direcdo as matrizes devido problemas contaveis
sofridos com a crise, processo esse verificado em todo o mundo.

No ano de 2007 a economia brasileira obteve um crescimento de 6,1%,
terminando o ano com uma taxa de desemprego de 8%, sendo essa a menor taxa desde
2002, quando a pesquisa comecou a ser feita. Decompondo o crescimento pela otica da
oferta obtém-se: crescimento de 4,9% da industria, 4,7% do setor de servicos e de 5,3%
do setor agropecuério. Do prisma da demanda o crescimento se decompde em: 6,5%
proveniente do consumo das familias; 3,1% dos gastos de governo; 13,4% do
investimento®; e de 6,6% das exportacdes, contrabalanceado por um crescimento de
20,7% das importacdes®’. Apesar do crescimento dos gastos de governo, houve o
cumprimento das metas previstas de superavit primario onde se economizou 3,98% do
PIB, 0,18% superior a meta prevista (Relatério de Inflagdo v.9, n.4, 2007; Relatério de
Inflacdo v.10, n.1, 2008).

A inflagdo em 2007 fechou o ano em 4,46%, 0,04% abaixo do centro da
meta estabelecida. Com destaque para a desaceleracdo dos pregos administrados, 1,65%
de aumento. Do ponto de vista interno, as maiores preocupacfes do Banco Central se
refletiam em trés pontos: (i) no deslocamento de culturas agricolas para a producao de
bicombustiveis; (ii) no aumento dos salarios reais provenientes da escassez de mao de
obra qualificada; e (iii) ao alto crescimento enddgeno, via consumo das familias, que
causava preocupacao visto que, para o Banco Central, o produto em exercicio estaria a
ponto de ultrapassar o produto natural. Em relacdo as variaveis exdgenas percebeu-se 0
aumento do preco das commaodities em fungdo da forte demanda dos paises asiaticos.
Esse cenério impds um medo referente a um efeito de pass through da inflagdo cheia
para 0 nlcleo de variacdo dos precos das commodities para o resto da economia, medo
que se converteu em aumento das taxas de juros a partir de abril de 2008 (Relatorio de
Inflagdo v.9, n.4, 2007; Relatdrio de Inflagdo v.10, n.1, 2008).

Ao final do més de janeiro de 2007, o governo federal lancou o Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC). O PAC € um programa que engloba um conjunto de
politicas econdmicas planejadas para serem implantou gradualmente durante os quatro

anos seguintes e que vise acelera o crescimento econémico do pais prevendo

mediante o compromisso de metas de inflagdo seguido a risca desde o inicio do primeiro Governo Lula.

% Destaque para 0 aumento do investimento direto estrangeiro liquidos, totalizando US$27,4 bilhdes.

%" Por conta de uma alta apreciacdo cambial até a crise do subprime e pelo aumento da importacéo de bens de
capital por conta do aumento dos investimentos.
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investimentos totais de R$ 503,9 bilhdes tendo prioridade em infra-estrutura, em areas
como saneamento, habitacdo, transporte, energia, recursos hidricos, entre outros.

Apo6s 10 anos de utilizacdo de politicas ortodoxas e prd ciclicas, a
conjuracdo de austeridade fiscal e metas de inflagdo propiciaram uma reducdo da
relacdo divida publica / PIB e um aumento do nivel de reservas internacionais
provocando assim, uma melhora dos indicadores de solvéncia. Desta forma, o pais
obteve o titulo de grau de investimento de duas agencias de rating, o Standard &
Poor’s, em abril, e o Fitch Rating, em maio. Deste modo, o Brasil deixava de fazer
parte do grau especulativo. Essa nova classificacéo, aliada a alta politica de juros reais,
superiores as taxas de juros externas, propiciou uma entrada massiva de capitais
apreciando ainda mais o cambio.

O ano de 2008 foi marcado pelo agravamento da crise apos a faléncia do
Lehmann & Brothers®® em setembro de 2008. Com a quebra do Lehmann & Brothers
houve fuga de capitais em direcdo ao dolar frente todas as outras moedas, com excecao
do iene, perda dos indices das principais bolsas de valores do mundo e um aumento
acentuado da aversdo ao risco, 0 que aumentou a selevitividade na concessdo de
empréstimos e minou as fontes de financiamento de empresas brasileiras no exterior

O agravamento do cenario de incertezas impactou uma alta volatilidade ao
cambio, fazendo-o variar de uma taxa média mensal de R$1,66/US$1 em maio para
R$2,39/US$1 em dezembro, 0 que gerou um panico dentre os policy makers brasileiros
a respeito de um possivel efeito de pass through para os precos. A fim de se evitar um
over shotting e de prover liquidez para o sistema financeiro o Banco Central realizou
leildes de venda de divisas, ofereceu garantias a empréstimos, realizou operacGes em
conjunto com FED oferecendo swaps, e assim como nas crises anteriores, elevou as
taxas de juros como primeira resposta a uma crise®, visando aumentar a quantidade de
capitais no mercado brasileiro e de se evitar o crescimento da inflagdo acima da meta.
Neste periodo, observou-se um elevado crescimento do risco pais, saindo de 179 em
junho para 688 em outubro (Relatério de Inflagdo v.10, n.4, 2008; Relatério de Inflacdo
v.11, n.1, 2009).

Conforme tendéncia ja apontada no final de 2007, o ano de 2008 foi de

deteriorizacdo no do balanco de pagamentos, seja pelo aumento da remessa de lucros,

% A época, o Lehmann & Brothers era o quarto maior banco dos Estados Unidos.
% Havia ainda o temor por uma elevacdo nos precos domésticos em virtude da aceleracio econdmica pelo 12°
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seja pela deteriorizagdo da balanca comercial, onde as exportaces decresceram 0,6%
em comparacdo com 2007, e as importagcdes obtiveram um crescimento de 18,5 frente
ao ano anterior. A queda das exportacdes, que interrompeu um longo periodo de
crescimento, se deveu em muito a um arrefecimento da economia norte americana e
européia e a excessiva valorizacdo cambial pos concessdo do grau de investimento pelas
agéncias de rating. Ja o desempenho das importacdes se deveu ao crescimento da renda
e pela maior importacdo de bens de capital devido ao aumento dos investimentos
(Relatdrio de Inflagdo v.10, n.4, 2008; Relatério de Inflagdo v.11, n.1, 2009).

Em 2008, o PIB obteve um crescimento de 5,1% no ano. Apesar da
expressiva queda na dindmica econémica observada no quarto trimestre de 2008,
3,6%, 0s trés primeiros trimestres do ano apresentaram um crescimento vigoroso, o que
propiciou um consideravel crescimento em todos os ramos da economia. Em relacdo a
oferta, houve um crescimento de 5,8% na agropecuaria, 4,8% nos servicos, 4,3% na
indUstria e 8% na construcdo civil. Sob a ética da demanda observou-se um crescimento
de 13,6% nos investimentos’*, 5,6% nos gastos de governo, e de 5,4% no consumo das
familias. Apesar do crescimento das despesas de governo, a meta de superavit primario
foi alcancgada, provendo-se uma economia de 4,06% do PIB frente a uma meta de 3,8%.
Ja a inflacdo fechou o0 ano em 5,90%, superior ao centro da meta, mas ainda condizente
com o limite superior maximo permitido, de 6,5% (Relatério de Inflagdo v.10, n.4,
2008; Relatdrio de Inflagdo v.11, n.1, 2009).

O final de 2008 e o inicio do ano de 2009 protagonizaram um periodo de
grande expansividade da politica fiscal, pacote esse que se viu necessario pelo
encolhimento da economia nesse periodo. O expansionismo da politica fiscal atuou
sobre duas frentes. A primeira foi uma grande rendncia fiscal, com: (i) reducdo da
aliquota do IPI para diversas linhas de produtos; (ii) reducdo do IOF para pessoa fisica;
e (iii) criacdo de aliquotas intermediarias para o Imposto de Renda de pessoa fisica. A
segunda frente foi com a formulacdo do fundo soberano, que consiste em: (i) investir
em ativos no Brasil e no mundo; (ii) Formar poupanca publica; e (iii) diminuir
anticiclicamente os efeitos dos ciclos econdmicos. Além disso, houve redefini¢des de
politica monetaria, tal como a reducéo das reservas compulsorias de 45% para 42%, e

constante reducdo das taxas de juros, onde as taxas comegaram 0 ano com 13,75%a.a. e

trimestre consecutivo.
" Reflexo da aceleracdo da crise e pela queda dos investimentos e pelo aumento da taxa de juros.
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terminaram o ano com 8,75%a.a., visto que o declinio da dindmica econémica no ano e
a queda vertiginosa dos precos das commodities impunham uma dindmica deflacionéria
para a economia (Relatorio de Inflacdo v.10, n.4, 2008; Relatoério de Inflagdo v.11, n.1,
2009).

Em 2009, a economia brasileira decresceu 0,2%. Na otica da demanda, o
grande responsavel por tal queda foram os investimentos, que decresceram 9,9% frente
0 ano anterior, muito em funcdo da aversdo ao risco internacional que diminuiu
sensivelmente o0s investimentos externos diretos e pela perda da confianga do
empresariado brasileiro. A queda do investimento foi contrabalanceada pelo aumento
dos gastos do governo, em 3,7% e pelo aumento do consumo das familias, como
resultado da renuncia fiscal. Sob o setor externo, houve uma reducdo de 11,4 das
importacdes, como resultado da queda dos investimentos. Ja as exporta¢fes decairam
10,3% como fruto da queda do dinamismo da economia mundial. Sob a Otica da
demanda, as principais baixas se situaram na indlstria com queda de 5,5% e na
constru¢do civil com queda de 6,3%, além de uma queda de 5,2% no setor
agropecuario, contrabalanceados por um crescimento do setor de servicos de 2,6%.
Conforme visto, a recuperacdo da economia resultou de um maior dinamismo da
demanda interna, frente a queda da demanda externa, conforme apontado em trimestres
anteriores (Relatério de Inflagdo v.11, n.4, 2009; Relatério de Inflagéo v.12, n.1, 2010).

A renuncia fiscal, aliada ao decrescimento econdmico impactou em queda
da arrecadacdo tributaria, o que resultou em um ndo cumprimento da meta de superavit
primério, mesmo ap6s a redefinicdo da meta de 3,8% para 2,5%'. A economia feita
pelo governo foi de 2,35%. Em relacdo a inflacdo, a taxa fechou o ano com 4,31%
frente a uma meta de 4,5%. A respeito das contas externas, notabilizou-se a volta dos
investimentos estrangeiros ja a partir do segundo trimestre com a compra de divisas por
parte do Banco Central a fim de se comporem reservas, juntamente com a retomada do
crescimento econémico, que apesar de timidos, colocaram fim a periodos de retracdo
econémica conforme aconteceu no quarto trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de
2009. Embora a economia brasileira tenha apresentado uma recuperacdo frente aos

periodos de declinio, o desempenho dos trés ultimos trimestres de 2009 ndo foram

! Devido ao grande fluxo de investimento externo direto.
2 Houve reducdo na economia que deveria ser feita pela federacdo, pelos estados e municipios, além da
excluséo da Petrobras do calculo do superavit primario.
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suficientes para recolocar a economia em seu patamar pré-crise (Relatorio de Inflacédo
v.11, n.4, 2009; Relatério de Inflagdo v.12, n.1, 2010).

Em relagdo ao panorama externo observou-se uma timida retomada do
crescimento econémico, a partir do terceiro trimestre, das principais economias do
mundo como fruto do éxito das politicas fiscais e monetarias expansionistas que
provocaram uma recuperacdo dos investimentos. Essa recuperagdo aliado a reducao da
aversao ao risco e a baixa remuneracdo dos titulos das economias centrais provocou
uma onda de capitais em direcdo aos paises emergentes, provocando assim uma
depreciagdo do ddlar.

Entretanto, a partir do quarto trimestre de 2009 comecaram a surgir
guestionamentos em relacdo & sustentabilidade fiscal de algumas economias européias’
por conta das expansoes fiscais durante a crise do subprime, pelo estado recessivo das
economias e pela elevada relacdo divida publica/PIB. Esse novo panorama elevou
novamente a aversao ao risco dos investidores internacionais, agravado ainda mais apos
se revelarem os problemas financeiros da Dubai World"* provocando uma nova fuga em
relacdo ao ddlar, apreciando-o frente as demais moedas (Relatorio de Inflacdo v.11, n.4,
2009; Relatorio de Inflagdo v.12, n.1, 2010).

A crise financeira internacional que parecia dar trégua ja a partir do segundo
semestre de 2009 voltou-se novamente desta vez ameagando a salde financeira de
nacOes soberanas e ndo de instituicbes financeiras como na exacerbagéo da crise do
subprime. Este cenario impde incertezas a respeito do futuro da economia brasileira
principalmente porque o Banco Central deixa claro em suas acdes e declaracfes que sua
prioridade € o cumprimento da meta de inflacdo estabelecida, ndo é a toa que quando a
crise do subprime irrompeu em setembro de 2008, a atuacdo do Banco Central pautou-
se em elevar a Selic a fim de evitar um efeito de pass through para os precos da
economia, e sO voltou a baixa-los apds verificar-se que a queda consideravel da
economia brasileira estaria em vias de provocar efeitos deflacionarios na economia,
enguanto todo o0 mundo diminui suas taxas de juros.

Com o PAC surgiu um plano de investimentos que além de aumentar os
gastos do governo serviu para sinalizar a iniciativa privada onde se investir. Esse

periodo foi marcado por um crescimento enddgeno baseado no crescimento do consumo

" Portugal, Espanha, Itélia, Irlanda e Grécia
™ Holding estatal do governo de Dubai do setor imobiliario que surpreendeu o mundo apds anunciar a
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das familias e nos investimentos, ao contrario do primeiro mandato cujo crescimento
econdmico se deveu gracas ao desenvolvimento do setor externo. O crescimento
econdmico propiciou aumento da arrecadacao tributaria, que aliado um crescimento
menor dos gastos do governo, proporcionou reducao da proporc¢édo divida publica / PIB.
O crescimento so foi interrompido em 2009 devido a crise financeira internacional do

subprime.

Tabela 3: Brasil: Dados macroeconomicos 2007-2009

Divida
Crescimento | Cambio| Pdblica/ [Inflacdo| Taxa | Salério Gastos de
PIB Selic | Minimo Governo
Ano % R$ % % % R$ R$ %
MilhGes

2007 6,10% 1,95 45,45% 4,46% |11,9% | 380 539.061 |5,13%
2008 5,10% 1,83 42,08% 590% [12,6% | 415 588.279 | 1,58%
2009 -0,20% 2,00 41,29% 4,31% | 9,8% | 465 654.094 | 3,69%
Média| 3,67% 1,93 42,94% 4,89% |11,4%| 420 593.811 |3,47%

Fonte: Ipeadata

O segundo mandado do presidente Lula foi mais flexivel que os dois
governos anteriores em termos de politica fiscal, pois se valeu do aumento da
arrecadacao de impostos para aumentar gastos através de duas fontes: aumento real do
salario minimo e pelos gastos com o PAC. Entretanto, o regime monetario de metas de
inflag&o, o regime de superavit priméario e o cdmbio flutuante continuaram a exercer o0s
limites formais de qualquer politica econdmica do governo, independente dos revezes e

das crises econémicas que se impuserem de fora para dentro.

suspensdo dos pagamentos de dividas no final de 2009
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CONCLUSAO

A motivacdo para a realizacdo desse trabalho se deu pelo do novo
paradigma de politica macroeconémica brasileira ter completado dez anos de
implantacdo no ano de 2009, periodo emblematico que perpassou trés governos e
apresentou resultados econdémicos distintos. Tal paradigma é baseado no regime
monetario de metas de inflacdo, no cdmbio flutuante e no regime de superavit primario.
Na historia econémica brasileira raros foram os momentos em que um conjunto de
prescricdes de politica econdémica tenha perdurado por tanto tempo.

Conforme visto no transcorrer desse trabalho, as autoridades monetarias
adquiriam no governo FHC a incumbéncia de perseguir uma baixa taxa de inflagéo,
onde esse é 0 Unico objetivo do Banco Central. No primeiro periodo do Plano Real, a
atuacdo no Banco Central se baseou na utilizacdo de uma ancora cambial com o cdmbio
Real/Ddlar sobrevalorizado. Com o transcursar de diversas crises de balancos de
pagamentos, essa estratégia passou por um intenso desgaste a ponto de ser trocado pelo
Regime de Metas de Inflagdo. A troca de politicas intensificou o papel do Banco Central
como guardido das expectativas inflacionarias. Conforme citado anteriormente o Banco
Central cumpriu com a meta oito vezes nos onze anos de implantacdo do regime. Como
visto o Banco Central ndo hesita em elevar os juros para perseguir a meta, independente
do nivel de atividade econébmica e da recessividade que serd imposta como
conseqliéncia de tais atos. As principais externalidades negativas sdo a apreciacdo
cambial, o desaquecimento do ritmo de investimentos e o impacto nas financas do
estado.

Apesar do éxito em conter a elevacdo inflacionaria, 0 mesmo nao pode ser
dito em relagdo ao crescimento e desenvolvimento econdmico. O crescimento
econémico do periodo foi muito aquém do crescimento historicamente verificado nas
décadas anteriores. Segundo o IPEA, o periodo compreendido entre os anos de 1999 e
2009, houve um crescimento de 39,6% com uma média de 3,1%, sendo esse um
resultado muito baixo para um pais com uma taxa de crescimento populacional na
ordem de 1,44%.

Dentre os trés mandatos, o primeiro mandato foi marcado por grandes taxas

de juros real, o que elevou constantemente a razdo divida publica/PIB e aumentou
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consideravelmente a vulnerabilidade externa. O baixo desempenho econémico aliada a
altas metas de superavit priméario impuseram baixo crescimento dos gastos do governo,
que, em 2001, chegou a ser negativo, intensificando o estado recessivo da economia.
Esse periodo foi marcado por trés crises financeiras internacionais, onde a econémica
brasileira foi consideravelmente afetada e prejudicada pelos reflexos das crises, 0 que
inviabilizou taxas mais altas de crescimento e impds taxas recessivas de crescimento
econdmico.

O segundo mandato foi um periodo de transicdo para o0 Regime de Metas de
Superavit Primério. Esse periodo foi o periodo de maior calmaria internacional e de
grande expansdo do comercio internacional, onde o crescimento ficou limitado a
expansdo e exportacdo da producdo agropecuaria e mesmo assim, o Banco Central
limitou-se a reduzir a divida liquida publica e a acumular reservas internacionais.
Apesar do fim do refluxo dos investimentos internacionais e da maior propensao ao
risco por parte dos investidores internacionais, o Brasil intensificou a politica de altos
juros e aumentou as taxas de superavit priméarias a fim de sinalizar ao mundo a
continuidade das politicas recessivas. O crescimento das receitas de impostos em razdo
do crescimento econdmico pouco se dirigiu aos gastos de governo e sim a alimentar um
maior superavit para alimentar a estratégia descrita acima.

O terceiro mandato comecou com um grande crescimento econdmico, se
considerado com os dois mandatos anteriores, entretanto, foi interrompido pelas
conseqiiéncias da crise do subprime. O maior crescimento econdmico, observado nos
dois primeiros anos do mandato, aumentou as receitas dos impostos, que mantida a taxa
de superavit primario praticamente constante, aumentou os recursos disponiveis que, em
grande parte foram direcionados para o aumento do salario minimo e dos gastos com o
PAC. Pelo que foi visto, ao final do ano de 2009 a economia ja apresentava recuperagao
apesar da incalculavel incerteza que ronda os agentes econdmicos.

Conforme apontado nos capitulos anteriores, a politica pautada pelo Regime
monetario de metas de inflagdo aplicado no Brasil obteve éxito em controlar a inflacéo,
apesar de ndo conseguir rebaixa-la a zero, a média da inflacdo diminuiu a cada mandato.

Em relacdo as perspectivas para o futuro econdémico do pais, prevé-se a
continuidade do paradigma: metas de inflagdo, cambio flutuante e regime de superavit

primario, indefinidamente, até que a necessidade de buscar-se o pleno emprego volte a
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circular a agenda econémica. Até 14, o maximo que se observara serd uma timida
flexibilizagdo, conforme visto em 2009 devido a crise econdmica do subprime.

Deste modo, um crescimento sustentado se inviabiliza tendo em vista que
um crescimento continuado pressiona a taxa de inflagdo, o que por sua vez, obriga o
Banco Central a aumentarem 0s juros, 0 que cessa 0 crescimento econémico e imprime
retracdo. O Banco Central s voltara a baixar a taxa quando as perspectivas de aumento
da taxa de inflacdo tiverem se esvaido, onde o Banco Central, primeiramente, visa
diminuir o passivo com o pagamento de juros, e s6 posteriormente objetiva propiciar
condigdes melhores para o desenvolvimento econdmico.

Além disso, as perspectivas para as crises sao sempre as mesmas, onde 0
Banco Central, em um primeiro momento, eleva a taxa de juros com a emergéncia de
uma crise a fim de se evitar um efeito de pass through para os precos, independente do
cenario futuro, e s volta a baixa-los com julga ser mais propicio para o Banco Central
em vista da possibilidade de se pagar menos juros.

Com visto, no tocante ao crescimento econdmico esse regime condicionou a

dindmica econdmica um carater extremamente pro-ciclico, stop and go, inviabilizando

um periodo de crescimento mais prolongado e vigoroso.
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