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RESUMO

O Regime de Metas de Inflacdo tem guiado a politica monetéria brasileira nos ultimos
18 anos. O objetivo deste trabalho é avaliar se houve uma continuidade na conducéo da
politica monetaria em conformidade com este regime, mesmo com a mudanca Presidencial e
do presidente do Banco Central Brasileiro em 2011. Inicialmente o trabalho aborda uma
investigacao da evolucdo das diferentes teorias de politica monetéria, até chegar na elaboragéo
do regime de metas inflacionarias como instrumento para a conducdo da politica monetéria.
Em seguida, o estudo analisa o contexto macroecondmico do Brasil em 2004, ano em que a
decisdo de aumentar a taxa basica de juros mostrou a importancia dada pelo Banco Central
Brasileiro ao Regime de Metas de Inflagdo e seus fundamentos. Finalmente, para avaliar se
houve continuidade na administragdo do regime monetéario, o trabalho elabora um resumo da
conjuntura macroeconémica do Brasil em 2011, ap6s a mudanca presidencial da Republica e
do Banco Central Brasileiro. Em agosto de 2011, apesar das incertezas internas e externa, o
Banco Central decide diminuir a taxa basica de juros, causando polémica entre 0s
economistas da época. O trabalho estabelece que esta decisdo marca, na realidade, o inicio da
implementacdo da Nova Matriz Macroeconémica, que se revelou uma ruptura na conducédo da
politica econbmica e monetaria deixando de guiar-se apenas pelo Regime de Metas de

Inflacdo.



ABSTRACT

The Inflation targeting regime has served as the main guide for Brazil’s monetary
policy in the last 18 years. The purpose of this paper is to evaluate whether there was a
continuity in the conduction of the monetary policy and its compliance to this regime, even
with the Presidential change and the replacement of the Brazilian Central Bank’s president in
2011. Firstly, this paper investigates the evolution of different theories of monetary policy,
until the elaboration of inflationary targeting as an instrument of monetary policy. Then it
analyzes the Brazilian macroeconomic context in 2004, year in which the decision to elevate
basic interest rate demonstrated the Central Bank’s commitment to the inflation targeting
regime. Finally, it evaluates the Brazilian macroeconomic conjuncture in 2011, after the
Presidential change and the replacement of the Brazilian Central Bank’s president. In August
of that year, despite the uncertainties in the national and international markets, the Central
Bank decided to decrease the basic interest rate — a decision that caused some controversy.
This paper postulates that this decision, in reality, marks the beginning of a new
macroeconomic policy, known as the Nova Matriz Macroeconémica (New Macroeconomic
Matrix). This has proved to be a rupture in the conduct of the economic and monetary policy,

which ceased to be guided mainly by an inflationary targeting regime.
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INTRODUCAO

A teoria da economia monetaria surgiu para explicar o comportamento da economia e
sua relacdo com a moeda. O primeiro grupo tedrico a desenvolver uma explicacdo para esse
comportamento foram os economistas classicos, com um primeiro modelo que expressava a
relacdo dos agentes com a moeda chamado de Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). As
teorias académicas evoluiram muito desde entdo, em geral mudando de premissas e/ou base
tedrica cada vez que a economia passou por um momento de crise. Hoje a economia se tornou

uma das dimensdes dos debates politicos, assim como a moeda e seu papel.

O Brasil passou por alguns anos de instabilidade financeira e hiperinflacdo na década
de 1980. A partir de 1993 foi implementado um plano de estabilizacdo da moeda chamado
Plano Real, que pés em vigor a moeda utilizada no territério brasileiro até hoje, o real. No
comeco do plano, utilizou-se como principal ferramenta ancoragem as metas cambiais.
Porém, em 1999, apds fortes ataques especulativos ao cambio, 0 governo procurou outra
alternativa de ancoragem, implementado o Regime de Metas de Inflacdo que vem sendo
usado até hoje. Apesar de ser um modelo que exige transparéncia e um forte compromisso da
autoridade monetaria em manter a inflacdo na meta pré-estabelecida, ele permite certa

discricionariedade na conducéo da politica monetaria por parte dos policymakers.

Ao longo dos dezessete anos de Regime de Metas de Inflagdo muitas mudancas
ocorreram no cenario politico e econdmico nacional. O regime, que foi posto em pratica no
segundo mandato do governo de Fernando Henrique Cardoso do Partido da Social
Democracia Brasileira (PSDB), resistiu a eleicdo que mudou o partido eleito a presidéncia,
Partido dos Trabalhadores (PT) com Luiz Inécio Lula da Silva (Lula). Lula foi eleito em dois
mandatos e permaneceu como presidente por 8 anos. Ap6s o cumprimento do segundo
mandato de Lula, ndo podendo ser reeleito mais uma vez, o PT escolheu Dilma Rousseff
como candidata, que ganhou as elei¢des de 2010. Mesmo com a hova mudanca presidencial o
Regime de Metas de Inflagdo continuou em vigor, junto com o tripé macroecondémico
(cdmbio flutuante, regime fiscal de superavit primario e metas para a inflacdo) que o

fundamentou.

Ao mesmo tempo, o cenario mundial econdmico e politico, também se alteraram. Em
janeiro de 2002 entrou em vigor o euro, uma moeda utilizada pela maioria dos paises da
Unido Européia. Em 2008, Barack Obama, candidato do partido Democrata ganha as eleigdes

americanas, trocando o partido politico da presidéncia americana. No mesmo ano, estoura a



crise de subprime nos Estados Unidos, afetando as economias do mundo inteiro. Com o
aumento da instabilidade dos sistemas financeiro mundiais, surge uma nova crise na Europa: a
crise da zona do euro. A crise da zona do euro eclode ap6s o governo grego declarar que nao
tem como pagar por sua divida publica. Com isso, as expectativas frente ao euro se
deterioram, e a especulacdo quanto ao fim da moeda aumenta. Com tantas mudancas nos
cenarios mundial e nacional seria possivel que o Regime de Metas de Inflacdo permanecesse

com a mesma conducéo da politica monetaria?

Muitos economistas visam esclarecer a conduta das autoridades em relacdo a
economia brasileira. O economista Carlos Eduardo Gongalves escreveu, em 2015, um artigo
chamado “Too Lose and Too Tight” no qual ele tenta, a partir de uma regresséo, estabelecer
em que momentos a politica monetaria, e em especial 0 uso da taxa béasica de juros (no Brasil
chamada de Selic), esteve muito firme ou muito frouxa. Nesse caso, uma politica monetaria
muito firme manteria a taxa basica de juros muito elevada e a demanda agregada muito
reprimida, e uma politica muito frouxa manteria a taxa basica muito baixa e ndo controlaria a

inflag&o.

Inspirada pelo artigo citado estabeleceu-se como objetivo para este trabalho mostrar se
houve ou ndo mudanca na conducdo da politica monetaria brasileira, mesmo com o mesmo
partido no comando da presidéncia do Brasil, assim como se as decisdes tomadas pelo Comité
de Politica Monetaria (COPOM) obtiveram um resultado positivo na economia.

Foram destacados dois momentos na histdria brasileira em que o Comité de Politica
Monetaria (COPOM) do Banco Central Brasileiro (BCB) tomou uma decisdao de reverter a
tendéncia da Selic. A primeira, em setembro de 2004, aumentou a Selic apds um periodo de
diminuicdo, mesmo com uma expectativa de inflagdo dentro do intervalo de tolerancia para
sua meta. Esta decisdo foi polémica na época por ser considerada “conservadora”, e ter
desacelerado o ritmo de crescimento do pais. A segunda, em agosto de 2011, reverteu a
tendéncia de alta com uma reducdo do nivel da Selic em um momento cuja projecéo era de
aumento da inflagdo. Esta decisdo causou polémica entre os economistas ao sinalizar certa
flexibilidade, com um nivel maior de risco e possivel descontrole da inflagdo. A andlise do
contexto destes dois momentos, as motivacdes do COPOM e seus impactos na economia

permitiu a alegacdo da continuidade na implementacéo da politica monetéaria, ou néo.

Para o desenvolvimento deste trabalho foram utilizadas pesquisas bibliograficas sobre
a teoria de politica monetaria e de artigos cientificos com as avaliagdes de economistas sobre

0s periodos estudados. Também foram analisados os Relatorios de Inflacdo e as atas do



COPOM, disponibilizados pelo Banco Central Brasileiro, assim como diversas series
historicas divulgadas pelo Banco Central Brasileiro, Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, Confederacdo Nacional da Industria, e do Banco Brasileiro de Desenvolvimento.

Este trabalho foi dividido em trés capitulos. No primeiro capitulo foi feito um breve
resumo sobre a evolucdo da teoria de politica monetaria. Partiu-se da sua origem nas teorias
classicas, com a “teoria quantitativa da moeda”, mostrando as revolucdes e contrarrevolucoes
tedricas subsequentes até chegar as mais atuais, que explicam o uso de ferramentas como o de
metas de inflacdo. Ainda neste capitulo foi resumido a implementacdo do Regime de Metas de
Inflacdo no Brasil e o tripé macroeconémico. No capitulo dois foi feito um resumo do cenario
econdmico brasileiro até 2004. Em seguida foi feita uma exposicdo da andlise feita pelo
COPOM do BCB em 15 de setembro de 2004, considerada polémica na época, e dos
resultados da economia brasileira ap6s a medida. No Gltimo capitulo, de maneira simétrica,
foi feito uma sintese do cenario econdmico brasileiro até 2011 e em seguida uma apresentacédo
da andlise feita pelo COPOM em 31 de dezembro de 2011. Ao final foram expressos 0s
resultados da economia nacional nos anos seguintes e as mudancas na politica econémica

feitas pelo Ministério da Fazenda.



CAPITULO | - METAS DE INFLAGAO: ORIGEM E PRATICA

[.1 - Introducéo

Para analisar a continuidade da politica monetéaria brasileira de forma clara, primeiro é

preciso recapitular brevemente a evolugdo da teoria econémica monetaria.

A primeira parte deste capitulo recorda a Teoria Quantitativa da Moeda no modelo
classico, desenvolvida no final do século XIX, e a critica de John M. Keynes, apontando as

teorias deste perante a moeda, suas funcdes e sua circulacao.

Em seguida, é abordada a sintese neoclassica feita pelos velhos-keynesianos que
utilizaram elementos da teoria de Keynes para elaborar o modelo IS-LM. Adicionalmente,
segue apresentada a Curva de Phillips, elaborada em 1960 por William Phillips e a
reinterpretacdo de Milton Friedman, e os Monetaristas, da Curva e da Teoria Quantitativa da
Moeda. Essa reinterpretacdo se baseia na premissa de que 0s agentes econdmicos utilizam
expectativas adaptativas, ou seja, expectativas baseadas na experiéncia do passado para

formar sua expectativa para o futuro.

Ademais serd exposta também a teoria novo-classica de expectativas racionais, que se
diferencia da monetarista por acreditar que as expectativas dos agentes sao formadas com
base em toda a informacdo disponivel no momento, e ndo na experiéncia do passado. Para
finalizar esta parte serda mostrada a evolucdo dos regimes de politica monetaria do final do

século XX e a procura por uma ancora nominal ideal para estabilizar a economia e a inflacéo.

A Ultima parte deste capitulo se concentra em expor o modelo de metas de inflagdo no

Brasil, implementado em 1999 e sua evolugéo nos primeiros 4 anos.
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I.2.i — Teoria Quantitativa da Moeda e a critica de Keynes*

A moeda é estudada continuamente pelos economistas. Varias teorias diferentes sobre
seu papel foram elaboradas, mudando a interpretacdo sobre suas fungdes e sua relacdo com
outras variaveis econémicas. Os autores classicos montaram a teoria quantitativa da moeda

que estabelecia uma relacao direta entre precos e a quantidade de moeda em circulacéo.

MV = Py
Com:

M = oferta de moeda;
V = wvelocidade de circulacdo da moeda;

y = PIBreal;

Nela acreditava-se que se o policymaker expandisse a oferta de moeda (M), com a
velocidade de circulacdo da moeda (V) e volume de comércio constantes, ndo haveria
qualquer efeito no PIB real (y), apenas uma elevagdo dos pregos no curto e no longo prazos.
Como a teoria classica utiliza a Lei de Say, que diz que "toda oferta cria sua procura", é
possivel estabelecer que o produto estara em nivel de pleno emprego, salvo em momentos de
transicdo. A hipotese de neutralidade da moeda — a moeda s6 serve como meio de troca —
junto com a crenca de que a velocidade de circulagdo da moeda é uma varidvel praticamente
estavel, monta-se uma relacdo de causalidade entre oferta de moeda e nivel de precos. Esses
tedricos também consideram que ndo existe desemprego involuntéario e que todo individuo
que quiser trabalhar encontra um emprego basta acordar o salario desejado com o ofertado
(CARVALHO, et al., 2001, p. 32).

A teoria acima foi contestada por John Maynard Keynes em seus trabalhos na década
de 1930, sintetizados em seu livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda que foi
publicado em 1936. Contemporaneo a crise de 1929, o autor questiona a premissa de que 0
desemprego seria apenas voluntario (referente aos trabalhadores que ndo estariam dispostos a
trabalhar pelo nivel de salario que lhes era ofertado) contestando a ideia de que a economia

funcionava em pleno emprego, a Lei de Say, e estabelecendo sua teoria de Demanda Efetiva.

! Esta secdo esta fundamentalmente baseada em CARVALHO, et al. (2001).
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Também questionou a hipdtese sobre a neutralidade da moeda, afirmando que em momentos
de incerteza existe uma preferéncia dos agentes pela liquidez. E importante enfatizar que para
Keynes incerteza é diferente de risco probabilistico, ja que o primeiro é imprevisivel e o
segundo possui uma base cientifica. Esta afirmacdo mudou sua concepcdo de que a moeda
ndo afetaria o equilibrio de longo prazo, onde a renda ndo consumida pode servir para a
compra de riquezas ndo reprodutiveis, afetando a demanda efetiva. Assim, em sua teoria, 0
autor divide em quatro grupos a procura por moeda, sua fungdo e de que variavel ela depende
(CARVALHO, et al., 2001, p. 53). A formula foi:

Md = Ml + M2 + M3 + M4 = Ll(Y) + Lz(r) + L3(*) + L4(I)
com:

My = demanda total por moeda;

M; = demanda por moeda para fins de transagao;

M, = demanda por moeda para fins especulativos;

M; = demanda por moeda para fins precaucionais;

M, = demanda por moeda para fins financeiros;

Ly = funcao de liquidez correspondente arendaY;

L, = funcao de liquidez referente a taxa de juros r;

L; = funcao de liquidez relacionada diretamente a incerteza *;

L, = funcdo de liquidez determinada pelo investimento I.

Com isso Keynes também elabora sua teoria para a precificacdo dos ativos. Ele
relaciona a taxa de juros dos titulos com os diferentes interesses dos agentes, como o prémio
pela liquidez. Caracterizando a esfera financeira a partir de seus ativos e remuneragao, o autor
separa 0 mercado de circulacdo monetéaria em duas esferas: a esfera industrial e financeira.
Essa separacdo ndo é dicotdmica, e a moeda circula também entre essas esferas. No entanto a
esfera industrial refere-se ao mercado onde a moeda faz girar bens e servicos e ela serve como
meio de troca (como afirmado na teoria classica). Ja a esfera financeira € o ambiente de
circulacdo cuja a moeda faz girar ativos financeiros e onde a moeda se torna um ativo
(CARVALHO, et al., 2001, p. 93). Logo para incentivar o crescimento do emprego e da

economia, € preciso que o policymaker incentive uma taxa de juros inferior a taxa de retorno
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do investimento, pois o primeiro possui alta liquidez enquanto o segundo, por se tratar de

maquinas e equipamentos, ndo. Nas palavras de Keynes:

“... se uma firma decide empregar trabalhadores para utilizar o0 equipamento de capital para
produzir mercadorias, deve possuir suficiente comando sobre recursos monetarios para pagar
os salérios dos trabalhadores e comprar aquelas mercadorias que tem que adquirir de outras
firmas durante o periodo que se expira antes que o produto possa ser, convenientemente e

economicamente, vendido por moeda”
(KEYNES, 1929 apud CARVALHO ET. AL., 2001: p. 93)

Os autores de CARVALHO, et al., (2001) explicam da seguinte forma:

“... deve-se estimular a composicao de portfélio que contenham itens comercializados na
circulagdo industrial, que ndo sdo liquidos, mas podem render lucros compensadores em
relacdo aos juros oferecidos pelos ativos liquidos da circulagio financeira” (CARVALHO, et
al., 2001, p. 93).

Note que o uso das incertezas dos agentes quanto ao futuro é uma associacdo das

possibilidades da economia as expectativas dos agentes.

Baseados na teoria de demanda efetiva de Keynes varios economistas, chamados de
velhos-keynesianos, elaboraram suas interpretagdes sobre a teoria econdmica. John Hicks
criou em 1937 o modelo IS-LM, complementado posteriormente por Alvin Hansen, nas
décadas de 1940 e 1950. Como descreveu Carvalho (2001):

“A curva IS é o conjunto de pontos de equilibrio no mercado de bens (demanda igual ao
produto ofertado) representado no plano renda (Y) e taxa de juros (i)” e “a curva LM € o
conjunto de pontos de equilibrio no mercado monetéario (demanda por moeda igual a oferta)
representado no plano renda (Y) e taxa de juros (i)”

(CARVALHO ET. AL, 2001: p. 104 - 105)

Eles explicam um cenéario onde a politica monetéaria seria impotente, que foi chamada
de armadilha da liquidez, e ocorre quando a IS é basicamente vertical (investimento com
baixa elasticidade-juros) e a LM € quase horizontal (investimento com elevada elasticidade-
juros). Nesse caso 0 aumento de oferta monetaria ndo gera crescimento, pois a preferéncia dos
agentes ¢ por fundos especulativos e nao por fundos transacionais (CARVALHO, et al., 2001,
p. 110). E usando este modelo concluiram que o uso da politica monetaria era pouco efetivo.
A principal justificativa foi de que mudancas na politica monetaria causam deslocamentos da
curva paralelamente, sem afetar sua inclinacdo. Assim sendo, o resultado politica monetéria
estaria subordinado a inclinacdo da curva IS, o que justifica a maior importancia que esses

economistas ddo a politica fiscal e menor relevancia da politica monetaria.
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[.2.11 — A curva de Phillips

Em 1958, William Phillips publicou seu artigo: Relation between Unemployment and
the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdon — 1861 - 1913. Seu trabalho
empirico relacionava a taxa de desemprego com a taxa de variacdo dos salarios nominais no

periodo de 1861 a 1913 no Reino Unido. A curva obtida foi a seguinte:

Dois anos depois, 1960, Paul Samuelson e Robert Solow, fizeram 0 mesmo exercicio
relacionando a taxa de desemprego com a taxa de inflacdo, ao invés de variacdo do salario
nominal, nos Estados Unidos de 1900 a 1960. O resultado obtido por eles foi muito proximo
ao observado por Phillips, uma curva decrescente em que uma taxa maior de desemprego €
associada a uma taxa menor de inflacdo. Com esses dois resultados estabeleceram um trade-
off entre inflagdo e desemprego, e assim, deveria haver uma escolha entre desemprego ou
inflacdo (CARVALHO, et al., 2001, p. 136).

Graéfico 1 - Curva de Phillips

Rate of change of money wage rates, % per year.

Unemployment, Ye

Fonte: A. W. Phillips, 1958

Depois da Segunda Guerra Mundial, os paises industrializados adotaram cada vez
mais politicas de incentivo a demanda, servindo tanto para a reconstrucdo dos paises como
para o estabelecimento de um estado de bem-estar social, garantindo emprego e crescimento
econémico. Essas politicas ganharam espaco até a decada de 1970, quando ocorreram 0s
choques no preco do Petréleo que desestabilizam a economia mundial. Esse periodo também
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foi marcado pela estagflacéo, altas taxas de inflacdo - acima de 10% - com baixo nivel
desemprego em paises industrializados. E assim, observou-se uma distribuicdo de dados que

ndo seguia a mesma tendéncia que as curvas de Phillips observadas anteriormente.

Na década de 1960, contemporanea aos velhos-keynesianos, formou-se uma nova
escola de pensamento, com economistas, principalmente de Chicago, que contestavam o
modelo de Keynes e Keynesiano (0 segundo também chamada de sintese neoclassica). O mais
famoso economista da escola Monetarista foi Milton Friedman que contestava a relevancia
dada a politica monetéria pela sintese neocléssica. Ele monta sua teoria para 0 comportamento
da curva de Phillips ndo explicado, mostrando que houve um deslocamento da curva para a

direita. A curva segue o seguinte formato:

Gréfico 2 - Curva de Phillips com expectativas adaptativas
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Fonte: Carvalho et al., 2001

Sua teoria usou como ponto de partida a existéncia de uma taxa natural de desemprego
que seria a taxa de desemprego para qual a economia sempre convergiria. Ele retorna a teoria
de que existe um desemprego voluntario que diz respeito aos trabalhadores que ndo estdo
dispostos a trabalhar pelo salario oferecido. Neste caso o trabalhador vé mais utilidade em
ficar parado do que trabalhar pelo valor de salério oferecido. Essa taxa natural ndo é imutavel,
apenas constante, dadas as preferéncias dos agentes na economia. E para explicar como
seriam formadas as preferéncias, Friedman organiza sua teoria utilizando as expectativas

adaptativas. Elas sd@o a maneira como 0s agentes formam suas expectativas para o futuro,
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utilizando o que ocorreu no passado. De maneira mais elaborada, Friedman considera que 0s
agentes utilizam como base para sua expectativa atual a expectativa do periodo anterior € 0

erro cometido caso eles ndo tenha acertado a variavel real (CARVALHO, et al., 2001, p. 115).

Unindo essas trés hipdteses (curva de Phillips, taxa natural de desemprego e
expectativas adaptativas) foi possivel escrever uma equacao para a expectativa de inflacéo,

que, segundo Carvalho (2001), é:

i =171+ Q- )Ty —7_4) 0<a<1
Com:
{ = expectativa de inflagido no periodo t;

[17_, = expectativa de inflagdo no periodo anterior a t;

11, = inflacdo ef etiva no periodo anterior a t;
a = parametro que relaciona o erro cometido no periodo anterior.

E assim, se for considerado j periodos, obtém-se:

f=(-@) 7,

A escola Monetarista foi pioneira na revolucgdo tedrica contra o pos-keynesianismo.
Mas a escola novo-classica parece ter aprofundado essa revolugdo. Partindo de praticamente
as mesmas hipdteses que as monetaristas sua teoria s6 se diferencia pelas expectativas, que
nesse caso sdo chamadas de racionais. As expectativas dos agentes, como foi sugerida por
John Muth em 1961, no seu artigo Rational Expectation and the Price Movements, as
expectativas dos agentes sdo formadas por probabilidades, criadas de maneira subjetiva, e
levam em conta toda a informacgdo disponivel no momento. Como a informacdo esta
disponivel para todos, entdo todos deveriam ter as mesmas distribui¢es probabilisticas e por
isso as mesmas expectativas (CARVALHO, et al., 2001, p. 127)

Nas palavras de Modenesi (2005), as hipoteses principais que se diferenciam da teoria

monetarista sao:

“(i) os agentes formam expectativas racionais; (ii) os postulados que explicam o
comportamento da oferta agregada; e (iii) os mercados se equilibram continuamente (...) [0
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que ] implica que, por definicdo, os resultados observados sempre representam posi¢des de
equilibrio de Pareto (...) nesse sentido especifico, ndo ha ilusao monetaria...” (MODENESI,
2005, p. 140-154)

Robert Lucas, um dos principais economistas da escola novo-classico, descreve a
expectativa de preco como uma esperancga dos precos, dada todas as informac@es disponiveis

até o periodo anterior, I,_, na forma da seguinte equacao:
Pte = E(Pt/lt—l)

Uma comparacdo importante a ser feita € com relagdo aos efeitos de uma expansdo
monetaria em dada economia. Apesar de ambos considerarem que a politica monetéaria afeta o
nivel de emprego da economia, ambos acreditam que esses efeitos sdo passageiros, a ndo ser
pelo seu impacto no indice geral de precos. Friedman descreve que uma mudanca
discricionaria causa uma ilusdo monetéria, que impediria 0s agentes de se comportarem de
forma 6tima. A expansdo monetaria permitiria as empresas pagarem um salario nominal
maior aos seus trabalhadores. Esses por sua vez confundiriam os salarios nominais com reais,
e por isso alguns trabalhadores que estavam voluntariamente desempregados passariam a
trabalhar. Porém no momento em que receberiam seus salarios, ao final do periodo
perceberiam que os precos nominais no mercado também aumentaram, e voltariam a ficar
desempregados no periodo seguinte. Nesse caso haveria um deslocamento da taxa de
desemprego para um nivel abaixo do natural, mas apenas temporariamente (CARVALHO, et
al., 2001, p. 116).

Seguindo esse conceito, Friedman e Phelps argumentaram no famoso discurso
presidencial da “American Economic Association” em 1968 que “o unico efeito possivel de
uma tentativa de diminuir o desemprego no longo prazo seria um aumento da inflacdo”.
(FRIEDMAN, 1968 apud MISHKIN, 2001: p. 2)

A diferenca na teoria novo-classica é sutil. Os agentes também errariam quando séo
surpreendidos. No entanto o efeito surpresa seria incorporado na expectativa dos agentes, por
isso, se houver um movimento repentino do policymaker para diminuir a taxa de desemprego
que surpreenderiam o mercado, 0s agentes iriam incorporar em suas expectativas essas
intervengdes fazendo com que no longo prazo a taxa de desemprego voltasse a natural
(CARVALHO, et al., 2001, p. 129).
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Com isso a escola novo-classica estabelece uma equacgéo diferente para a curva de
Philips, que é essencialmente igual a curva de oferta agregada desenvolvida por Lucas (1973).
Ela fica na seguinte forma (LICHA, 2015, p. 33):

M, =17 +dy; + &
Onde:
[1, = inflacao efetiva
¢ = expectativa de inflagdo
y: =Y =Y, = hiato do produto
& = ruldo branco que representa choques de of erta

d = 0, pardmetro que mostra a relacdo entre taxa de inflacdo e o hiato do produto

Com essa equacdo é possivel prever uma inflacdo baseado nas expectativas de inflagdo
dos agentes, o produto efetivo e potencial (hiato do produto), a relagdo entre o hiato do
produto e a taxa de inflacdo, e um ruido que representa os choques de oferta (e/ou os efeitos

de uma politica discricionéaria do banco central).

E interessante notar que apesar das diferencas tedricas parece haver uma tendéncia de
achar que taxas de inflagdo muito elevadas sdo um problema. A alta taxa de inflacéo levaria a
uma elevada procura por ativos financeiros para evitar a deterioracdo do poder aquisitivo. E a
incerteza criada pelo elevado nivel da taxa de inflacdo reduziria a eficiéncia do sistema
econdmico. No entanto, ainda hoje existe um debate de qual seria um valor maximo 6timo
para uma inflacdo controlada. A grande parte das economias procura manter a taxa de inflacéo
em torno de 2% ao ano, ja que taxas muito proximas de 0 poderiam causar deflacdo, outro
problema dificil de ser enfrentado (BERNANKE e MISHKIN, 2007, p. 219).

De 1970 em diante observou-se que “as autoridades monetarias ¢ governos do mundo

inteiro aderindo as seguintes ideias:

1) Né&o existe trade-off entre inflacdo e desemprego no longo prazo; 2)As expectativas sdo
cruciais para o resultado da politica monetéria; 3)Inflacdo tem um alto custo; 4)A politica
monetaria € sujeita ao problema de inconsisténcia temporal; 5)Para o sucesso de uma politica
monetaria o Banco Central precisa ser independente; 6)Para um bom resultado de politica
monetaria é necessaria a existéncia de uma forte ancora nominal. [...] Uma &ncora nominal
seria uma variavel que os policymakers usariam para maniatar o nivel de precos...”
(MISHKIN, 2007, p. 1-4)

% Tradugéo direta da vers&o original
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[.2.iii — A transicdo do regime de metas monetarias para o de metas de inflagéo

Seguindo os modelos monetaristas e novo-classicos a maioria dos paises passou a
adotar essas politicas monetérias ja que essa época foi marcada pela estagflagdo — alto nivel
de desemprego com alta inflagdo — contrariando o trade-off estabelecido pelos neoclassico a

partir da curva de Phillips.

O primeiro tipo de politica monetaria com ancora nominal instaurado usava as metas
monetérias que sdo metas para a quantidade de moeda circulante no pais evitando que o
excesso de moeda provocasse pressdo inflacionaria. Inspiradas, principalmente, na visao de
Friedman que acreditava que a inflacdo era um fenbmeno essencialmente monetario, essas
politicas foram colocadas em préatica na década de 1970, mas ndo obtiveram muito sucesso.
Os Unicos dois paises que conseguiram reduzir os patamares de sua inflagdo, com esta
politica, foram a Alemanha e Suica, eles obtiveram esses resultados, principalmente, porque
mantiveram uma boa comunica¢do de suas estratégias politicas focada no controle
inflacionario de longo prazo (MISHKIN, 2007, p. 5).

As justificativas para a falta de eficAcia do modelo de metas monetéarias foram a falta
de compromisso dos policymakers com o modelo de metas monetéarias, e a crescente
instabilidade na relacdo entre oferta monetaria e as variaveis perseguidas, dentre elas a
inflacdo e a renda nominal. A variacdo na velocidade de circulagdo da moeda é uma das
principais causas na mudanca dessa relacdo. Em 1980, varios paises como os Estados Unidos,
Canadd e Reino Unido abandonaram as metas monetarias, levando-os a adotarem outro
sistema para ancorarem suas moedas, dentre elas a politica de metas de inflacdo (MISHKIN,
2007, p. 5-6).

O modelo de metas de inflagdo ndo dependia de uma relacdo estavel entre inflacdo e
guantidade de moeda circulante, pois ndo dependia de outras varidveis além da propria
inflacdo. Isto facilitava a compreensdo do publico, aumentando a transparéncia da politica
monetaria em vigor e a verificacdo do compromisso do banco central com a meta. Outra
vantagem do modelo de metas de inflacdo € que ele permite alguma flexibilidade na politica
monetéria de curto prazo, abrindo espaco para medidas adaptativas para o curto prazo, sem
perder a perspectiva do impacto das medidas no longo prazo — de maneira harménica levando

em conta o problema de inconsisténcia temporal.® Para a implementacdo desse modelo,

® Inconsisténcia temporal é um termo utilizado para explicar o conflito entre as decis6es de curto prazo e de longo prazo na
politica monetaria. Por exemplo: um policymaker pode decidir aumentar sua oferta monetaria para incentivar o consumo,
porém tal politica tende a causar efeitos inflacionarios no longo prazo. Assim sendo, existe uma inconsisténcia entre as
decis@es politicas de curto e/ou de longo prazos.
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porém, 0s paises precisavam mudar suas leis para promover a independéncia de seus Bancos
Centrais, e estabelecerem regras para esclarecer os meios pelos quais seus bancos centrais

perseguiriam a meta estabelecida e o periodo (MISHKIN, 2007, p. 5-6).

O primeiro pais a mudar para esse modelo foi a Nova Zelandia em 1990. Foi a partir
de um Ato do Parlamento tornando o Banco Central Neozelandés um dos mais independentes
e estipulando que o ministro da fazenda e o chefe do Banco Central deveriam negociar e
tornar publica a Politica de Acordo de Metas, especificando metas numéricas para a inflagdo
com uma banda de flutuacdo admissivel e um prazo. Em seu modelo, movimentos nos precos
das commodieties sdo excluidos do calculo da inflacdo utilizada para meta, o banco central
pode adaptar a meta em caso de choques nos precos dos termos de troca, e a meta € uma
banda com uma variacdo de trés pontos percentuais na taxa de inflacdo ao invés de uma meta
numeérica precisa. Caso o Banco Central ndo alcance a meta o seu governador perde o cargo.
Outros paises como o Canada e a Inglaterra, organizaram seus modelos de politica monetéria
por regras em seus Bancos Centrais, sem a necessidade do uso da lei (BERNANKE e
MISHKIN, 2007, p. 209-210).

Outra caracteristica ressaltada por Bernanke e Mishkin quanto ao uso das metas de
inflacdo é diferenciacdo entre uma regra e um arcabougo. Os autores defendem o uso do
modelo como um arcabougco, ressaltando que a dicotomia da politica monetéaria entre regra e
discricionariedade tem sido incorreta. Eles justificam que alguns aspetos que seguem o padrdo
de regra sdo importantes na conducdo da politica monetéaria e obtencao de bons resultados no
longo prazo, porém considerar que o banco central s se importa com a inflag&o seria um erro,
ja que ele também se preocupa com as taxa de cadmbio e juros, o crescimento econdmico,
dentre outros (BERNANKE e MISHKIN, 2007, p. 213-214).

E possivel notar que o esquema de metas de inflacdo permite diferentes regras, mesmo
que dependa das mesmas premissas. A boa comunicagdo do banco central com os agentes da
economia, 0 seu compromisso em alcancar as metas estabelecidas é essencial para a
manutencdo das expectativas do mercado. Mas apesar do modelo depender disso para garantir
seu bom funcionamento, ele permite que as metas sejam maleaveis. Em varios paises, assim
como a Nova Zelandia citada acima, a taxa de inflacdo utilizada desconsidera alguns bens na
sua cesta, como as commaodities, o que facilita o alcance de sua meta, sem considerar produtos
que costumam sofrer choques exdgenos. O uso do nucleo da inflagdo também evita que
choques exdgenos e/ou temporarios nos pregos de certos bens prejudiquem a avalia¢do correta

da inflacéo e suas causas. O Canadé, por exemplo, exclui o preco dos alimentos, energia e 0s
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primeiros efeitos de uma taxa indireta. Além dos itens incluidos na cesta para a estimagéo da
inflacdo, pode-se mudar o periodo em que a meta deve ser alcancada ou seu prazo. Por
exemplo, no caso Neozelandés utiliza-se uma banda para o nivel de inflacdo que devera estar
dentro dela ao final de um ano, ou seja, hoje em dia a inflacdo deles deve estar entre 0% e 3%
no final do ano. Em outros paises, como a Finlandia, espera-se que a inflacdo acumulada em
12 meses esteja entorno de 2% em todos os meses do ano. J& o Reino Unido, a taxa de
inflag&o utilizada exclui apenas os juros de pagamentos de alugueis, e deve ser — desde 1997-
2.5% ou menor até o fim do turno do Parlamento em vigor (BERNANKE e MISHKIN, 2007,
p. 208-210).

Em 1993, John Taylor publica seu artigo Discretion versus policy rules in practice, no
qual ele examinava como 0s novos modelos econométricos de avaliagdo de politica monetéria
poderiam ser aplicados em um cenério real e pratico. Para isso ele utilizou uma proxy para o
produto potencial como uma tendéncia linear do logaritmo do PIB real com base no periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 1984 e o terceiro trimestre de 1994. O resultado
obtido foi uma férmula chamada de Regra de Taylor, e tem sido usada como um modelo para
0s Bancos Centrais na determinagdo da taxa de juros de curto prazo. Ela relaciona a taxa de
juros béasica com os desvios da inflacdo real perante a sua meta, com o desvio do produto
efetivo de produto potencial (hiato do produto) e a com a taxa de juros real de equilibrio
(CARVALHO, et al., 2001, p. 162). A equagéo fica na seguinte forma:

i =1 + gy —y*) + h(my — ") + 1/
Com:
i; = taxa de juros nominal de curto prazo;
m, = taxa de inflacao;
n* = meta para taxa de inflacgao;
(y: —y*) = desvio do PIB (y;)com relagido ao seu potencial (y*);
(m; — m*) = desvio da taxa de inflagio (r;) com relagio a meta inflacionaria (n*);

r/ = estimativa da taxa real de juros de equilibrio da economia.
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Quando o autor estimou os parametros g e h para os Estados Unidos, ele chegou a
conclusédo de que o Federal Reserve, banco central americano, praticava 0 mesmo valore que
ele estimou: 0,5 para ambos. Ele chegou a sugerir que esses fossem o0s valores praticados
pelos demais bancos centrais, mas em outros trabalhos de estimativa tenha reconhecido que

eles poderiam ter valores diferentes.

Em 2000 Mishkin escreveu um artigo no qual ele fez uma avaliacdo sobre 0s paises
emergentes que adotaram regimes de metas de inflagdo, posteriormente publicado em seu
livro. Ele mostrou que, diferentemente dos paises industrializados, esses paises tiveram uma
dificil experiéncia com as metas cambiais e por isso mudaram para as metas de inflacdo. No
entanto, os precos desses paises estdo muito ligados a taxa de cambio. Apesar desse mesmo
autor defender que nos paises industrializados perseguir duas metas como a de inflacéo e a de
taxa de cambio leva ao ndo cumprimento de ambas e um mal funcionamento da economia, ele
deixa claro a importancia que deve ser dada pelos paises emergentes a taxa de cambio. Outro
problema enfrentado pelos paises emergentes é a confianca dos agentes, porque o controle da
inflacdo € caracterizado por longos lags entre a politica monetéria utilizada e a transmisséo
pelos seus instrumentos. E por fim, outro problema descrito é a falta de compromisso da
politica fiscal, que eventualmente seriam monetizadas (MISHKIN, 2007, p. 273-274).

[.3 - O regime de metas de inflagéo brasileiro*

O regime de metas de inflacdo foi estabelecido no Brasil em 1999, depois da crise
cambial que o pais enfrentou perdendo grande parte do volume de suas reservas
internacionais. O Plano Real que foi implementado em 1994 para combater a inflacdo
acelerada que o pais enfrentava a algum tempo, utilizou com éxito a ancora cambial, de sua
implementacdo até sua crise. O presidente em exercicio, Fernando Henrique Cardoso (FHC),
junto de seu Ministro da Fazenda, Pedro Malan, e sua equipe, precisavam encontrar outra
solucdo para ancorar sua moeda. O medo era de que a liberacdo do cdmbio para um regime

flutuante (livre, sem bandas) causasse impactos severos na inflacéo.

FHC nomeou Arminio Fraga como novo presidente do Banco Central, em margo de
1999. Arminio Fraga era um economista conhecido no mercado financeiro e foi escolhido,
pois poderia trazer confianca para o mercado. Em sua primeira reunido ele explicitou a
mudanca do regime de meta cambial para o regime de metas de inflagéo, e junto ao Comité de
Politicas Monetarias (COPOM) decide adotar uma politica de fixacdo da taxa de Sistema

Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic) do Banco Central do Brasil, a taxa bésica de

* Esta secdo fundamentalmente baseada em MODENESI, 2005
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juros brasileira, fixando-a — se prevenindo de uma possivel pressdo inflacionaria causada pela
liberacdo do cdmbio - em 45% a.a.. Mas 0 Regime de Metas de Inflacdo s6 foi formalmente

instituido em junho de 1999.

Junto com a implementagéo do Regime de Metas de inflagdo foi estabelecido um novo
regime macroecondmica no pais, pautado no que foi chamado de tripé macroeconémico. Ele
estabelece um regime fiscal de superavit primario, cambio flutuante e metas de inflacdo para a
politica monetaria. A confianca do mercado nacional e internacional junto as medidas
tomadas pelo presidente FHC deu respaldo politico para que 0 governo conseguisse
renegociar sua divida junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI), que exigia o

cumprimento de metas de superavit e estabilidade macroecondmica.

Como explicitado por Modenesi (2005, p.: 359-360), 0 modelo brasileiro de metas de
inflacdo foi instituido por Decreto em junho de 1999. Nele foi esclarecido que o indice
utilizado para medir a inflacdo seria o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As metas seriam uma
forma de bandas (ou faixas), com uma meta numérica e uma banda de flutuacdo toleravel. As
metas de 1999, 2000 e 2001 foram estabelecidas no mesmo més. As metas de 2002 em diante
foram decididas no final do més de junho, dois anos antes do ano em questéo, ou seja, ao final
do més de junho de 2002 foi decidida a meta para o ano de 2004. E para aprimorar 0S canais
de comunicacéo entre 0 BCB e o publico, foi criada uma publicacdo trimestral, o Relatério de
Inflag&o, que apresenta os objetivos, limitagdes e as medidas tomadas pelo BCB, os resultados
das medidas anteriores, e uma projecdo do comportamento da inflacdo. O prazo para o
cumprimento da meta é de um ano, e a inflacdo considerada é a acumulada em 12 meses no
ultimo més do ano vigente — ou seja, a inflacdo acumulada em 12 meses no més de dezembro
do ano. Caso a meta ndo seja alcancada, o presidente do BCB deve apresentar “uma carta
aberta ao Ministro da Fazenda contendo as causas do descumprimento da meta, as medidas
necessarias para trazer a inflacdo para dentro da meta e o prazo esperado para as medidas

produzirem efeito”.
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Tabela 1 - Metas de inflagdo e inflagéo efetiva no Brasil

Inflagao Efetiva

Ano Banda Piso da Meta Meta Teto da Meta |pPCA-12 meses
(p.p.) (%) (%) (%) (% a.a.)
1999 2 6 8 10 8,94
2000 2 4 6 8 5,97
2001 2 2 4 6 7,67
2002 2 15 3,5 55 12,53
2003* 8,50* 9.3
2004* 2,5 3 5,50* 8 7,6
2005 25 2 4,5 7 5,69
2006 2 25 45 6,5 3,14
2007 2 25 45 6,5 4,46
2008 2 25 45 6,5 5,9
2009 2 25 45 6,5 4,31
2010 2 25 45 6.5 5,91
2011 2 25 45 6,5 6,5
2012 2 25 45 6,5 5,84
2013 2 25 45 6,5 5,91
2014 2 25 45 6.5 6,41
2015 2 2,5 4,5 6,5 10,67
2016 2 25 45 6,5
2017 1,5 3 45 6

*Em Carta Aberta (21/01/2003) as metas de 2003 e 2004 foram modificadas para 8,5 e 5,5, respectivamente

Fonte: Banco Central do Brasil

Os presidentes do BCB tiveram que escrever esta carta 4 vezes desde a implantacdo do
regime, em 2002, 2003, 2004 e 2016, todos referentes a inflacdo do ano anterior. Em 2001, o
Brasil enfrentou grandes dificuldades com a crise do setor energético, a variacdo no preco do
petroleo, e as crises no cenario econdmico mundial — a Argentina, vizinha, aprofundava sua
crise, 0 Japdo estagnava, 0s paises europeus apresentavam fraco desempenho e a economia
norte-americana sofria com os impactos dos atentados terroristas. Para evitar o efeito
recessivo de uma politica mais restritiva para o alcance da meta, ja que as causas do aumento
da inflacdo eram de natureza temporéria (um dos problemas previstos com a escolha de uma
inflacdo “cheia”). Os anos seguintes que também ndo alcangaram as metas previstas. Em
2002, ano de eleigéo que causava incerteza devido ao ganho de popularidade do candidato do
Partido dos Trabalhadores (PT), Luiz Inécio Lula da Silva (Lula), e a grande desvalorizacéo
que o real sofreu perante o ddlar, causou grande impacto inflacionario — em especial nos
precos administrados. Em junho desse mesmo ano a meta inflacdo para o ano seguinte foi
alterada, aumentando o centro da meta de inflagéo e sua banda, permitindo que ela flutuasse
2,5 pontos percentuais para mais e para menos. Essa mudanga também depreciou as
expectativas do publico, e foi perceptivel o abandono do BCB em cumprir a meta prevista
para 2002 e a tentativa de se encaixar na meta de 2003. Com a vitéria do PT na corrida
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presidencial as incertezas continuaram grandes, mesmo com a afirmacdo do Lula na
manutencdo do regime econémico em sua “Carta ao Povo Brasileiro” (2002) (GIAMBIAGI,
2011, p. 196-203).

De 2003 a 2015 o Pais consegui se manter dentro da meta. No capitulo a seguir serad
avaliada a decisdo do COPOM na 100% Reunido, em setembro de 2004, a luz do modelo de
metas de inflacdo. Esse periodo foi marcado por uma elevada taxa de crescimento,
interrompida com a deciséo de elevagdo na taxa Selic. O Gltimo capitulo analisa a deciséo do
COPOM na 162% Reunido, em agosto de 2011. Ao contrario de 2004, nessa época 0 cenario
era de incertezas quanto a economia externa e uma desaceleracdo da economia. A decisdo do

COPOM visava reverter essa tendéncia sem causar impactos inflacionarios.



CAPITULO Il - O PADRAO DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL
EM MEADOS DE 2004

II. 1 —Introducéo

O objetivo deste capitulo € analisar os motivos e impactos da decisdo tomada pelo
COPOM em sua 100% Reunido, realizada no dia 15 de setembro de 2004.

Para tal efeito este capitulo apresentard um panorama da economia brasileira no inicio
da década de 2000, com os principais eventos da politica nacional, enfatizando sua
importancia para a compreensdo do comportamento macroecondmico do Pais. Em uma
primeira parte, serdo descritos os impactos das elei¢cdes de 2002 na confianca dos mercados,
os efeitos desses impactos e as medidas econdmicas tomadas pelo partido eleito. Em seguida
sera contextualizado o cenario econdmico em 2003 e 2004, explicando os motivos que
levaram 0 COPOM a elevar a Selic para frear a aceleracdo do crescimento da economia. E por
fim, serdo descritos os efeitos econdmicos e as criticas de tal decisdo, mostrando o comeco de
uma ruptura da visdo conservadora que esteve presente nos primeiros anos do mandato de

Lula.

I1.2 — Cenério brasileiro antes de 2004

O modelo de metas de inflacdo brasileiro foi posto em préatica em junho de 1999 pelo
presidente do BCB, Arminio Fraga. ApoOs as crises financeiras nos paises Asiaticos, e a
moratoria russa, as pressdes especulativas para a desvalorizacdo do real tornavam o modelo
de metas cambiais inviavel, pincipalmente depois de o Brasil perder cerca de 40% de suas
reservas em sete meses. Isso afetou as expectativas de inflacdo, prevendo uma forte alta, e
forcou o BCB a recorrer a uma alternativa para ancorar sua economia. O novo modelo exigiu,
porém, que a taxa basica de juros fosse muito elevada para evitar a aceleracdo da inflagdo, que

até entdo, encontrava-se estabilizada.

Ap06s a mudanca no regime macroecondémico em 1999, o cenario mundial no inicio da
década de 2000 deteriorou as expectativas. Proximo ao Brasil, a Argentina se aprofundou em
sua crise em 2001. Em 11 de setembro de 2001 acontecem os atentados terroristas nos
Estados Unidos e o mundo ficou em alerta com a possibilidade de uma guerra. Em 2003 os

Estados Unidos entram em guerra contra o lraque.

Enquanto isso no Brasil, apesar da retomada do crescimento a partir de 1999, surge
uma crise energética em 2001 que prejudicou o crescimento nacional naquele ano e afetou a

imagem do partido em poder (PSDB), acusado de mau administrador e planejador pelos
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partidos de oposicdo. Em 2002, o pais enfrentou uma crise de confianca junto as possiveis

mudancas que seriam feitas pelos candidatos as elei¢des presidenciais.

O Partido dos Trabalhadores foi durante muitos anos o principal partido de oposi¢ao
ao governo, e o seu candidato a presidéncia era Luiz Inacio Lula da Silva (Lula). O PT sempre
foi critico as decisdes politicas tomadas pelos governos anteriores, e se colocava, até entao,
particularmente contra os acordos estabelecidos juntos ao FMI, deixando pairar a divida de
que se assumisse o0 poder no Brasil poderia ndo honrar os compromissos e contratos
assumidos pelo governo anterior. Mas o tom do discurso petista mudou durante o ano de 2002
quando o PT passou a usar Antonio Palocci (Palocci), entdo prefeito de Ribeirdo Preto, como
coordenador de seu programa eleitoral. Palocci ainda era pouco conhecido na época, mas
apresentava uma opinido politica e econdmica de corrente mais “moderada”. Sua habilidade
politica permitiu ao PT convencer que as correntes dominantes no partido haviam mudado, e
que a ideia de desfazer completamente os acordos anteriores fora descartada (GIAMBIAGI,
2011, p. 196-203).

A economia brasileira enfrentava um momento de alta cambial e alta inflagdo. As
expetativas no mercado nacional e internacional se deterioravam com o cenério da época.
Vérias mudancas contribuiram para tal resultado. Em primeiro lugar, em junho de 2002 o
COPOM decidiu alterar a meta de 2003, passando da banda de 1,25% a 5,25%, estipulada em
junho de 2001, para uma meta de 4% ao ano (a.a.) com uma banda de flutuacdo de 2,5% para
mais e para menos. No més de julho, o COPOM abandonou a meta oficial prevista para 2002
prevendo que naquele ano ela terminaria dentro da banda prevista para 2003 permitindo uma
reducdo na Selic ainda para 2002, evitando que a taxa de juros muito elevada prejudicasse
demais o desempenho econémico naquele ano. Porém a previsao do BCB néo se concretizou.
A grande desvalorizacdo do real naquele ano e a deterioracdo das expectativas provocaram
um aumento brusco da inflacdo e em outubro o COPOM foi obrigado a voltar a elevar a Selic.
Modenesi (2005) critica em seu livro essa decisdo tomada pelo COPOM de conter a inflacéo
com um aumento da Selic j& que o conselho reconhecia que a causa da inflagdo ndo era uma
elevada demanda, e que o aumento da taxa béasica de juros prejudicaria 0 crescimento
(MODENESI, 2005, p. 379-380).

Ao mesmo tempo, o aprofundamento da crise na Argentina aumentava a expectativa
de que o mesmo pudesse acontecer com vizinho brasileiro, uma vez que ainda havia alguma
incerteza quanto ao compromisso do candidato do PT junto a economia e aos acordos prévios.

A alternativa encontrada pelo partido do Lula para melhorar as expectativas foi a publicagéo
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de trés documentos importantes. O primeiro foi uma carta aberta, “Carta ao Povo Brasileiro”,
publicada em junho de 2002 que reforgcava o0 compromisso com a estabilidade da economia. O
segundo foi o programa de governo apresentado em julho de 2002, com um tom de
“moderagdo”. E finalmente, um documento intitulado “Notas sobre o Acordo com o FMI”,
publicado em agosto de 2002, no qual o PT deixava claro que cumpriria os acordos ja
estabelecidos. Em 27 de setembro Lula vence as elei¢cdes e assume a presidéncia em janeiro
de 2003 (GIAMBIAGI, 2011, p. 196-203).

A desvalorizacgdo de 2002 teve como principal explicagdo os ataques especulativos ao
real, gerados pela desconfianga dos mercados junto ao candidato do PT. Tanto os mercados
nacionais quanto internacionais estavam receosos de que houvesse uma moratoria brasileira.
Durante 0 ano de 2002 o délar que valia menos que R$2,5 chegou a alcancar o teto de R$3,81,
em outubro do mesmo ano. Outro dado utilizado por Giambiagi (2004) para mostrar a
variacdo do risco-pais foram os C-Bonds, titulos da divida externa brasileira, que estavam no
patamar de 700 pontos-base em marco de 2002 e chegaram a 2000 pontos-base em outubro do
mesmo ano (GIAMBIAGI, 2011: p. 206).

O rapido efeito do aumento do cambio na inflagdo levou o pais a apresentar ao final de
2002 altos niveis de inflacdo, 12,5% a.a., baixo crescimento, 2,1% a.a. calculado na época®.
Como os acordos junto ao FMI estabeleciam altos niveis de superavit primario sobre o PIB, as
expectativas para 2003 pioraram muito. Entdo para espantar de vez as duvidas com relagdo ao
compromisso do PT junto a economia, Lula nomeia como Ministro da Fazenda seu
articulador de campanha, Antdnio Palocci e escolhe manter praticamente toda a equipe do
Banco Central, mudando apenas seu presidente. Nomeou Henrique Meirelles que era ex-
presidente mundial do Bank Boston, para passar confianca aos mercados, especialmente
financeiro (GIAMBIAGI, 2011, p. 206-207).

A inflacdo e a deterioracdo das expectativas de inflacdo obrigaram o novo presidente
do BCB a escrever a carta aberta do BCB de 21 de janeiro de 2003, na qual ele explicou os
motivos do ndo cumprimento da meta de 2002 e a maneira para fazer com que a inflacéo
convergisse para a meta nos anos seguintes, como estabelecido no Regime de Metas de
Inflacdo quando a inflacdo de dose meses ultrapassa o teto da meta ao final do ano. Segundo
sua estimacdo, o repasse cambial foi responsavel por 46,4% do aumento no nivel de precos
daquele ano. Levando em conta o efeito negativo que uma politica monetaria rigorosa para

converter a inflagdo para a meta prevista para 0s anos seguintes teria no crescimento

® Em 2010 a metodologia de calculo mudou, a nova estimativa de crescimento do PIB foi de 3,05% em 2002.
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econémico, o BCB decidiu alterar as metas de 2003 e 2004 reajustando a meta de 2003 para

8,5% e 5,5% para 0 ano seguinte.

Outras duas medidas tomadas devem ser ressaltadas. A primeira, feita pelo COPOM,
que elevou a taxa Selic em 0,5 p.p., passando de 25% para 25,5% a.a., deixava claro que “a
elevacdo da taxa de juros ndo seria um ‘tabu’” (GIAMBIAGI, 2011, p. 206). A segunda
deciséo foi de aumentar o superavit primario, de 3,75% para 4,25% do PIB, colocando-a na
Lei de Diretrizes Orgamentérias para os anos de 2004 a 2006. Essa medida foi muito
importante para trazer confianga aos mercados interno e externo, ja que apesar de o FMI
exigir 3,75% do PIB, que era um valor bastante elevado para o superavit, ainda havia uma
grande desconfianca do cumprimento do acordo. Todas essas medidas foram acompanhadas
de cortes nos gastos publicos, e de reformas tributarias e na Previdéncia. Essas duas ultimas
serviram para evitar a queda na arrecadacédo, que diminuiu com o fim da CPMF previsto para
2004. Também foi prorrogada a Desvinculacdo de Receitas da Unido que permitia o aumento

da margem de manobra do governo no uso das receitas.

O BCB que ja havia elevado na primeira reunido do COPOM, a Selic para 25,5%
eleva novamente em fevereiro de 2003 para 26,5% mantendo nesse patamar até junho deste
mesmo ano. Também decidiram aumentar a taxa de recolhimento compulsorio para 0s
depdsitos a vista dos bancos. Essas providéncias ajudaram a mostrar 0 compromisso do

governo com a politica do tripé-macroeconémico, previamente estabelecido.

Mesmo com essas medidas, o IPCA acumulado no ano chegou a 5,1% nos trés
primeiros meses de 2003, mais da metade da meta estipulada, 8,5%. Segundo Modenesi
(2005), foi a elevada inflagdo de 2002 que aumentou o componente inercial da inflacdo
(MODENESI, 2005, p. 381).

Giambiagi (2011) explica de outra maneira. Para o autor foram os ataques
especulativos que elevaram a taxa de cambio brasileira. O aumento da taxa de cambio afetou
a compra de importados, prejudicando o consumo de maneira quase imediata, e elevou o0s
custos da industria afetando os precos nos periodos seguintes. Portanto a elevagdo no patamar

de inflag&o seria explicada pela desvalorizagdo cambial (GIAMBIAGI, 2011, p. 208).

O 4pice da inflagdo em dose meses daquele ano foi em maio de 2003, chegando a
17,24%. Depois de trés trimestres de queda na taxa de variacdo do PIB®, o pais entrou em

recessdo técnica, que combinada com a queda na taxa de cambio, fez a inflagdo finalmente

® Ver APENDICE A
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ceder. Com esse cenario, 0 COPOM pdde finalmente reduzir a Selic. A taxa foi reduzida
gradativamente, chegando a 16,5% a.a. em dezembro de 2003. Foi uma tentativa do governo

de incentivar a retomada do crescimento que alcangou apenas 1,14% do PIB no ano de 2003.

Grafico 3 - Taxa Selic, Expectativa de Inflagdo em 12 meses e Inflagdo Efetiva
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O gréfico acima mostra os niveis determinados pelo COPOM para a taxa Selic, o
IPCA acumulado em 12 meses, e a expectativa média de inflacdo do BCB para o IPCA nos
préximos 12 meses. Fica claro que a inflacdo efetiva para o ano de 2003 foi bem acima da
prevista pelo novo governo no primeiro ano de seu mandato. No entanto, a avaliacdo feita
pelo COPOM parece ter sido correta, ja que a elevagdo da Selic foi suficiente para 0 momento
desacelerando a inflacdo especialmente no dltimo trimestre de 2003 e se enquadrando no

intervalo da meta nos anos seguintes.

O que realmente parece ser um CcoOnsenso entre 0S economistas, como
Modenesi (2004), Barbosa (2010), e Giambiagi (2011) é que a taxa de cambio foi um fator
importante na inflacdo de 2003. O gréafico a seguir mostra a relagdo entre a media mensal da
taxa de cambio, o IPCA acumulado em 12 meses e a expectativa de o BCB para o IPCA
acumulado em 12 meses. E possivel notar que as variagdes no cambio no ano de 2003 até
setembro foram acompanhadas por uma variacdo na taxa de inflagdo, mesmo que com um ou

dois periodos de lag.
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Grafico 4 - Taxa de Cambio. Expectativa de Inflacdo em 12 meses e Inflacao Efetiva
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Para esses economistas a apreciacdo do real facilitou a retomada do crescimento no
ano de 2003 e incentivou o crescimento nos anos seguintes. Segundo Barbosa (2010) o BCB
vendeu parte de suas reservas em 2003 visando justamente apreciar o cdmbio. Mas ele ressalta
que a desvalorizacdo vista em 2002 foi fruto de um ataque especulativo e a combinacdo de
taxa de cambio alto com as medidas tomadas pelo governo para retomar a confianca do
mercado tornavam os ativos brasileiros extremamente atrativos para 0 mercado externo e
interno. (BARBOSA, 2010: p. 60)

Barbosa e Souza (2010) explicam que a taxa de cambio desvalorizada deixou os ativos
brasileiros muito baratos para 0 mercado externo que vinha crescendo e via de maneira
otimista as medidas tomadas pelo governo no inicio de 2003. As exportacdes cresceram
muito, e apesar da retomada do crescimento as importagdes ndo aumentaram tanto,
permitindo um resultado positivo do Balanco de Pagamentos. O cenério do Brasil foi
melhorando acompanhado pelas expectativas, que foram, segundo a carta aberta de 19 de

fevereiro de 2004 do BCB, responsaveis pela demora na queda da inflacéo.

A urgéncia em diminuir o nivel do IPCA acumulado em 12 meses era para 0 BCB néo
s0 uma obrigacao para o cumprimento da meta, mas uma possibilidade de baixar a taxa basica
de juros que facilitaria o investimento e 0 a concessdo de crédito, estimulando o crescimento

do Pais. E assim o COPOM determinou em junho de 2003 diminuir a taxa Selic
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gradativamente até abril de 2004, quando conselho optou por estabilizar no patamar de
16% a.a.. No dia 15 de setembro de 2004, o0 mesmo conselho decidiu subir novamente a taxa
Selic. A secdo seguinte vai avaliar os motivos que levaram a essa decisdo em um contexto em
que a inflacdo estava dentro do intervalo da meta, a taxa de cambio vinha caindo, mas o

crescimento finalmente se acelerava.

Depois do aperto inicial em 2003, a economia ganhou a ajuda da queda da taxa basica
de juros, que saiu de 26,5% em junho para 16,5% a.a. em dezembro do mesmo ano. O
crescimento econdmico mundial e a alta taxa de cdmbio impulsionaram as exportagoes,
facilitando o crescimento interno. Esse cenario e a retomada de confianca no mercado
brasileiro fizeram o real voltar a se valorizar em 2003. A valorizacdo favoreceu o aumento das
importagOes que indicava a retomada do consumo e do investimento. O cambio que havia
chegado ao patamar de R$3,59 em fevereiro de 2003, cai para R$2,85 em dezembro do
mesmo ano (BARBOSA FILHO e SOUZA, 2010, p. 63).

O inicio do governo Lula ficou marcado pelo aumento dos programas de transferéncia
de renda do governo, reajuste do salario minimo, e mudangas na previdéncia. O principal
programa do governo para aumentar as transferéncias de renda foi chamado de “Bolsa
Familia”, instituido por meio de Medida Provisoria em 20 de outubro de 2003, era em parte
uma unificacdo de diversos programas criados no governo anterior, dentre eles “Fome Zero”,
“Bolsa Escola”, “Programa de Auxilio-Gas”, entre outros. Além dessas medidas, 0 governo
também continuou o processo de facilitacdo ao acesso a crédito para empresas e pessoas
fisicas. Para as empresas a reforma na Lei de Faléncia facilitava a recuperacdo do crédito
concedido a empresas em dificuldade financeira foi o que viabilizou o aumento na obtencédo
de crédito. Para as pessoas fisicas a introducdo do crédito consignado destinado a aqueles que
pudessem comprovar uma renda mensal, possibilitava que mais pessoas tomassem crédito,
aumentando o consumo interno (BARBOSA FILHO e SOUZA, 2010, p. 65-66).

O reflexo do aumento da renda e do crédito era percebido nas vendas no varejo. Desde
2003 a tendéncia do comércio varejista era de crescimento. O Indice de Volume de Vendas no
Varejo feito pelo IBGE registrou um aumento de 3,3% no trimestre que termina em abril ante
0 anterior, e 2.6% no trimestre que encerra em julho ante o anterior das vendas no varejo.
Esses indices corroboram com a ideia de que havia uma demanda por consumo a muito
reprimida. Indicadores de compras a prazo e de maior valor agregado e de compras a vista e
de menor valor registravam aumentos, e os de inadimpléncia indicavam continua
queda (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20044, p. 28-31).
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Essas medidas do governo para incentivar 0 consumo e o investimento, que estavam
reprimidos pelas elevadas taxas de juros, de cdmbio e inflacdo estavam em estagio inicial,
comparadas com a proporc¢ao que alcangaram nos anos seguintes. As iniciativas comegaram
modestas principalmente porque o governo tinha o compromisso de obter elevados niveis de
superavit primario, exigéncia do FMI para o pagamento da divida, e para ganhar a confianca
do mercado (BARBOSA, 2010: p. 67).

I11.3—0 ano de 2004 e a decisdo de 15 de setembro

Como visto anteriormente, a taxa béasica de juros foi reduzida gradativamente em
2004, chegando a 16% em abril, e mantida neste patamar até setembro. Era o nivel mais baixo
da Selic desde a implementacdo do regime de metas. A economia sentiu rapidamente os
efeitos das medidas tomadas pelo governo, a estimativa em setembro era de que o PIB havia

crescido 4,2% no primeiro semestre de 2004, em relacdo ao mesmo periodo no ano anterior.

A parte da demanda relacionada aos gastos do governo, uma varia¢do acumulada no
ano de 1,5% e 1,4% nos primeiros trimestres de 2004, mostrando certa estabilidade. Esses
gastos representaram 13,71% do PIB no primeiro semestre de 2003 e 14,09% do PIB do
mesmo periodo de 2004. O superavit primario acumulado de 2004 chegava a 5,59% do PIB
em resposta ao crescimento e 0 aumento da arrecadacdo, porém com menor dependéncia dos
resultados das empresas estatais. O déficit nominal acompanhava o movimento de queda da
taxa SELIC, e a necessidade de financiamento do setor publico caiu. O déficit nominal no
primeiro semestre de 2004 foi de R$19,4 bilhdes enquanto o do primeiro semestre de 2003
fora de R$44,9 bilhdes. As projecbes de setembro de 2004 eram de um bom resultado fiscal,
menor necessidade de financiamento publico por causa do aumento da arrecadacdo e do
patamar da SELIC, um menor endividamento externo e uma queda na relagdo divida sobre o
PIB (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004a).

No que se refere ao comercio exterior, as exportacbes aumentaram 17,8% nos
primeiros seis meses do ano, engquanto as importaces expandiram 13% no mesmo periodo,
segundo o IBGE. As exportacOes brasileiras nos primeiros meses de 2004 aumentaram 34,8%
em comparagdo ao mesmo periodo de 2003. Segundo dados do Ministério de
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior os trés setores se destacavam na exportacdo
brasileira, os basicos que cresciam 44,8% em compara¢do a0 mesmo periodo do ano anterior,

os de Semimanufaturado e Manufaturado que aumentaram 20,8% e 31,3%, respectivamente.
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Ja 0 aumento das importacfes era uma clara resposta a retomada do crescimento. O
Banco Central ressaltou que mais da metade, 53,6%, das importaces eram de matéria-prima
e de bens intermediérios, reflexo da retomada do setor industrial brasileiro. Houve expansao
de 22,8% dos bens de consumo, principalmente dos bens duréaveis e 17% dos bens de capital.
A expectativa em setembro de 2004 era de que a retomada de confianca no mercado brasileiro
e 0s sinais positivos da economia interna garantiriam um equilibrio no Balanco de Pagamento,
ja que o aumento das exportagdes, das transferéncias unilaterais correntes e do investimento
estrangeiro direto eram maiores do que o Banco Central havia previsto em junho (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2004b, p. 9).

Analisando a producdo nacional, nota-se que a agropecudria no primeiro semestre do
ano registrava continuo crescimento, motivado principalmente pela demanda externa. As
safras de alguns produtos, porém, foram afetadas por adversidades climaticas, que refletiram
na série dessazonalizada. No entanto de maneira geral as perdas de alguns produtos foram
compensadas pela expansdo de outros. Para continuar estimulando a expansdo do setor o
governo promoveu o Plano Agricola e Pecuario (PAP) 2004/2005 que previa uma maior
disponibilidade de crédito para a proxima safra.

A producéo industrial também registrou altos indices de crescimento. De acordo com a
Pesquisa Industrial Mensal” (PIM) levantada pelo IBGE, nos seis primeiros meses de 2004 a
indUstria de maneira geral ja havia produzido 7,5% a mais que no mesmo periodo do ano
anterior, e 0 més de julho registrava uma producdo de 0,5% maior se comparado a0 més
anterior. E dividindo a producdo industrial entre inddstria de transformacdo e extrativa
mineral, € possivel notar que o aumento da producdo era impulsionado pela industria de
transformacdo, com um aumento de 8,2% no ano comparado com 0 mesmo periodo do ano
anterior, versus 0,5% da industria extrativa mineral. E desfragmentando de outra maneira, é
possivel notar um crescimento de 24,9%, 6,7%, 6,0% na producdo de bens de capital, bens
intermediarios, bens de consumo. Dentro dos bens de consumo houve um aumento de 24,5%
de bens de consumo duraveis e 2,0% de bens de consumo semi e ndo durdveis,
respectivamente. Era um aumento substancial que sucedia uma desaceleracdo percebida no
trimestre de fevereiro a abril, no qual a producao industrial geral registrou uma diminuigéo de
0,1% se comparado com o trimestre anterior. J& esse trimestre, que acabava em julho,

apresentava um aumento de 3,8% (IBGE, 2016). A explicacdo para a diminuic¢do da producéo

" Os estudos realizados pelo IBGE - PIM mudaram de metodologia ao longo dos Gltimos anos, por isso os dados atuais
verificam outro valor, como no caso da producdo industrial acumulada no ano de 8,1% comparado ao mesmo periodo do ano
anterior.
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industrial para o trimestre que encerava em abril era de que toda recuperacdo acelerada do
nivel de atividade, como a que ocorrera no terceiro trimestre de 2003, era seguida de niveis
mais discretos de atividade. Esse tipo de movimento podia ser notado na economia nacional
em outros momentos de retomada de crescimento da producdo industrial, como o de setembro
de 1995 ate outubro de 1997, o de janeiro de 1999 a janeiro de 2001 e o de novembro de 2001
a novembro de 2002 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20044, p. 21).

A percepcao de que a principal parcela da producédo industrial era de bens de capital,
assim como 0 aumento das importacOes desses bens, era muito importante para 0 COPOM,
pois a elevacdo na absor¢do interna desses bens de 12,8% em julho, implicaria em formacéo

bruta de capital fixo, ou seja, investimento.

Os dados de Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCP)®, dessazonalizados, calculados
pelo Sistema de Contas Nacionais (SCN), mostravam um aumento constante em 2004 ante 0s
trimestres imediatamente anteriores, aumentando 0,91% no primeiro trimestre, 11,94% no
segundo e 14,18% no terceiro’® (IBGE, 2016). Ao mesmo tempo, como visto anteriormente, a
producdo e a importacdo de bens de capital aumentavam, resultando em um aumento nos
investimentos que vinha ocorrendo desde o ultimo trimestre de 2003, acompanhando a

retomada do crescimento.

Vale lembrar que a teoria por trds do modelo de metas de inflacdo brasileiro afirma
que a taxa de inflacdo efetiva é o resultado da soma da expectativa de inflagdo e uma
proporcao do hiato do produto e um ruido, por isso “o regime de politica monetaria possui

duas metas: atingir uma meta para a taxa de inflagdo e o do produto potencial” (LICHA, 2015,

p. 104).

Por isso, 0 BCB mostrava-se preocupado com o continuo aumento do nivel de
capacidade instalada da inddstria, que caso aumentasse mais rapidamente que o tempo de
maturagdo dos investimentos realizados pelos empresérios, provocaria um aumento nos
precos. Por isso foi considerado t&o importante o calculo do hiato do produto, i. e., a diferenca

entre o produto efetivo (toda capacidade produtiva instalada efetivamente utilizada) e o

produto potencial (toda a capacidade produtiva instalada). No entanto, o célculo do hiato do
produto ndo é simples, o produto potencial € uma variavel ndo observavel, e por isso deve ser

estimada. O BCB usou trés metodologias diferentes, no relatorio de setembro de 2004, e a

8 Ver APENDICE B
® Dados atuais obtidos junto ao IBGE/SCN com més de referéncia em 2010.
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concluséo foi de que desde o final de 2003 o hiato do produto diminuia (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2004b, p. 21-27).

Alguns dados mostravam que utilizacdo da capacidade instalada da indUstria chegava
a patamares muito elevados, comecando pelo Nivel de Utilizacdo de Capacidade Instalada
(Nuci) dessazonalizado, calculado pela FGV*, que indicava constante aumento, alcancava
84,1%". Esse nivel era bastante elevado e se aproximava ao maior indice ja observado, o do
inicio de 1995 ap6s a implementagdo do Plano Real. O Nuci calculado pela Confederacdo
Nacional da Industria (CNI)*, que calcula esse indice para doze estados, também apresentava
um crescimento chegando a 82,8%" em julho, o maior valor que a serie havia alcancado até
entdo. Na analise feita pelo COPOM com os dados da Nuci calculados pela FGV, notava-se
que o maior indice no Nuci era de bens intermediarios, com 87,1%, seguido pelos de bens de
capital, com 82,4%. Grande parte da producdo industrial que alcancava altos indices de Nuci
era de produtos voltados a exportacdo que havia crescido muito nos anos anteriores. Segundo
o0 Relatorio de Inflagdo de Setembro de 2004, a publicacdo da CNI de agosto de 2004 indicava
que “em setores especificos, que estdo operando em niveis de utilizagdo historicamente
elevados, sdo necessarios investimentos para garantir a continuidade da expansdo” E essa era

a principal preocupacdo do COPOM.

Acompanhando a retomada do crescimento e o aumento da producdo interna veio a
queda no desemprego. Apesar de no inicio do ano o desemprego ter aumentado chegando ao
pico de 13,1% em abril segundo a Pesquisa Mensal do Emprego (PME), este nimero
representava nao s os efeitos sazonais comuns para época do ano, mas também refletiam o
aumento da Populacdo Economicamente Ativa (PEA). Esse aumento era composto
principalmente pela parcela da populacdo que ndo estava empregada e que também nao estava
procurando emprego, e ndo sé pelo aumento da Populacdo em Idade Ativa (PIA). E assim a
taxa de desemprego chegava a 11,2% em julho de 2004, uma queda de mais de 1 p.p.
comparado ao ano anterior, com uma expansado de 4,1% do emprego formal desde o inicio do

ano.

A criacdo de novos postos de trabalho foi acompanhada pela ampliacdo do emprego
formal com carteira assinada, coma criagdo de 162.7 mil novas vagas entre maio e julho,

comparado aos 90 mil de empregos sem carteira assinada e nas demais categorias. O

1% \/er APENDICE C
™A série Nuci calculada pela FGV sofreu mudangas, em especial do indice base, por isso na série atualizada o valor de
jllénho de 2004 é de 81,2%.
Ver APENDICE D
13 A série Nuci do CNI sofreu mudangas, por isso o dado na série atualizada é 82,6%.
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Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) verificava essa expansdo do emprego em outras
regides, alem das metropolitanas medidas pela PME do IBGE, e seus dados mostravam que 0

segmento da industria de transformacéo foi o de maior criagdo de novas vagas.

Juntamente com o aumento do emprego, e do emprego formal, houve uma melhora
dos rendimentos do trabalho. Depois da queda em abril e maio, devido a sazonalidade, eles
voltaram a crescer nos meses subsequentes. Apesar do acumulado no ano mostrar uma
diminuicdo do poder de compra médio, o poder de barganha dos sindicatos e dos
trabalhadores aumentava, indicando que 79,4% das negociacdes salariais acarretavam em
reajustes iguais ou superiores ao INPC, com reducdo de reajustes parcelados, segundo o
Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondémicos (DIEESE) (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2004b, p. 28-31).

Para 0 BCB a previsdo de continua queda no desemprego e aumento dos rendimentos
do trabalho, junto com a expansdo do crédito, eram também um indicativo de sustentabilidade
no crescimento do consumo das familias, e portanto da demanda agregada (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2004b, p. 34).

Na 100? reunido do COPOM, em 15 de setembro de 2004, destacou-se que a inflagéo,
principal compromisso do conselho, ja& mostrava indicios de que terminaria 0 ano acima do
centro da meta. Os principais itens da cesta que contribuiram para elevacdo do IPCA, no més
de agosto de 2004, foram os alimentos in natura, os derivados de cana de agUcar, a gasolina e
o0 alcool combustivel, empregados domeésticos, dos automaveis, e alguns efeitos residuais do
aumento de precos monitorados da energia elétrica, telefonia fixa e 6nibus urbano. O aumento
no preco dos produtos in natura era explicado por questdes meteoroldgicas. Os empregados
domeésticos provavelmente tiveram seus salarios ajustados ja que ocorriam reajustes no salario
minimo. A energia elétrica, telefonia fixa e 6nibus urbano fazem parte do grupo de precos
controlados, por isso o reajuste feito pelo governo nos meses anteriores ainda causava
impactos nos pregos. Porém, o grupo de alcool combustivel e gasolina sofria os efeitos das
incertezas do mercado internacional de petréleo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004, p.
1-2).

Outros itens chamaram a atencéo, pois acarretaram em um aumento no IPA industrial.
Dentre eles o ferro, aco e derivados, que empurrava o IPA industrial para cima, mostrando
indicios de um efeito retardado nos precos dos bens do IPCA dos meses seguintes. Sabendo
que a previsao de inflacdo para o0 ano 2004 estaria acima do centro da meta, assim como a de
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2005, isso provocaria uma inflacédo inercial que aumentaria a expectativa de inflacdo de 2005
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004, p. 2).

Levando em conta esse crescimento acelerado de demanda, uma inflagdo inercial
(ainda que pequena), a falta de certeza quanto ao hiato do produto, o conselho achou que
havia indicios suficientes de que a inflagdo aumentaria e que era preciso uma medida de sua
parte para evitar um possivel descontrole. Entdo, depois de manter a Selic em 16% durante 0s
ultimos 4 meses, patamar historico que ajudou a incentivar o crescimento da economia em
2004, o BCB decidiu aumentar a Selic para 16,25% em setembro, mostrando o0 compromisso
do conselho com a meta para do hiato do produto e portanto com o controle da inflacdo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004, p. 5-6).

II.4 — Os efeitos do aumento da Selic a partir de setembro de 2004

A decisdo do COPOM de 15 de setembro de 2004, foi de que a taxa Selic deveria ser
elevada progressivamente para evitar um descompasso entre o crescimento da demanda
agregada e o crescimento da capacidade produtiva instalada. No més de setembro a taxa foi
elevada para 16,25%, no més de outubro para 16,5%, assim sucessivamente até chegar no
patamar de 19,75% em maio de 2005.

Segundo os autores Barbosa Filho e Souza (2010) o PT possuia duas vertentes em
conflito dentro do partido. Uma com a visdo chamada pelo autor de “neoliberal”, e outra
chamada “desenvolvimentista”. A corrente “neoliberal” era a que se encontrava no poder,
com Antbnio Palocci e Henrique Meirelles como simpatizantes e defensores. Essa visdo
consistia em priorizar o investimento privado, e para tal o Estado deveria ter um papel
minimalista na economia, agindo apenas para garantir a estabilidade econdmica, garantindo
controle inflacionario, a criacdo de superavit e cambio flutuante (BARBOSA FILHO e
SOUZA, 2010, p. 67-70). Essa corrente acreditava que o crescimento acelerado da demanda e
a reducdo do hiato do produto provocaria um aumento dos custos de producdo, que seriam
repassados aos precos. Como a expectativa de que a inflacdo estava acima do centro da meta
para aquele ano e o seguinte, 0 BCB deveria se precaver e usar a politica monetaria para
evitar que o ritmo de crescimento aumentasse a inflagcdo. E assim a economia brasileira estaria
mais preparada para enfrentar choques exdgenos, ja que o pais estava com um endividamento
externo, e com receio de aumentos no elevado preco do barril de petrdleo e da taxa de juros

americana.
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Os autores descrevem os “desenvolvimentistas” cOmo um grupo que acreditava que o
potencial de crescimento brasileiro era maior do que o previsto. O aumento da demanda
estimularia o mercado interno a aumentar o investimento e sua capacidade produtiva cada vez
mais. E o elevado nivel de crescimento intensificaria a arrecadagdo para o governo que
aumentando seu superavit. A divida deveria se basear no superdvit primario corrente,
permitindo ao governo aumentar sua capacidade de se financiar com a finalidade de aumentar
o0 investimento publico (BARBOSA FILHO e SOUZA, 2010, p. 70-74).

A decis@ao dos “neoliberais” de elevar a Selic afetou o crescimento do PIB quase
instantaneamente. A variacdo do PIB real caiu de 6,6% no terceiro trimestre de 2004 para

6,2% no quarto trimestre e 4,2% no primeiro trimestre de 2005™.

O objetivo do COPOM, dentro dessa visdao “neoliberal”, era evitar que o hiato do
produto diminuisse ainda mais, e desacelerar o processo de crescimento da demanda interna
para que os investimentos da producdo industrial tivessem o tempo de matura¢do necessario
para aumentar sua capacidade produtiva e assim atender uma maior demanda. No entanto
tanto a Nuci calculada pelo CNI quanto a calculada pela FGV mostraram muito pouca
resposta ao aumento da Selic no periodo de setembro de 2004 a maio de 2005, quando
finalmente chegou a um patamar menor do que 82%. A primeira manteve-se
aproximadamente no mesmo patamar, enquanto a segunda obteve indices ainda maiores até o

inicio de 2005 quando finalmente passou a diminuir.

A FBCF que estava aumentando em um patamar de 14,18% no terceiro trimestre ante
o anterior, foi caindo até chegar a 1,36% de aumento no final do primeiro trimestre de 2005,
mostrando a clara desaceleracdo do processo de investimento das empresas industriais. Apos
0 aumento inicial da taxa de juros a producdo industrial retraiu 1% comparado com o més
anterior. A FBCF no trimestre seguinte teve uma variacdo muito menor que a observada no
periodo anterior, movimento observado de maneira similar nas operacGes de crédito do
sistema financeiro que obteve variagbes muito menores que as anteriores. Vale ressaltar que
em dezembro de 2004 as operagOes de crédito para pessoa juridica chegaram a retrair 0,07%
naquele més. Esses fatores contribuiram em conjunto para a queda na variagéo do PIB. Outro
aspecto relevante foi a apreciagcdo do real, pois a diminuicdo da taxa de cambio contribuiu
para diminuir o crescimento das exportacGes, que j& estavam afetadas pela queda nas
exportagdes mundiais. Elas que aumentavam 13,7% no terceiro trimestre de 2004 ante o
mesmo de 2003, e passou para 13,6% no quarto trimestre de 2004 e 9,9% no primeiro

1 \Jer APENDICE A
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trimestre de 2005. Com a apreciacdo do real e o aumento da demanda observou-se um
aumento das importacdes, que cresceram chegando ao auge de 13% de crescimento no
terceiro trimestre de 2004 ante 0o mesmo trimestre do ano anterior, mas que apesar de
desacelerando, continuou crescendo trimestre contra trimestre até julho de 2005. A FBCF s6

voltou a subir no segundo trimestre de 2005 quando a Selic deixou de subir.

Outro aspecto interessante de notar € que apos a elevacdo da Selic, o Nuci nédo
regrediu, ficou acima de 81% nos anos seguintes nas pesquisas realizadas tanto pela FGV
quanto pelo CNI. Manteve-se praticamente estavel no indice calculado pelo CNI e chegou a
aumentar no calculado pela FGV. Em suma, levando em conta o que levou o COPOM a
elevar a taxa Selic, o receio de que houvesse uma pressdo inflacionaria forte com a
diminuicdo do hiato do produto, parece néo se justificar dado o desempenho da economia nos
trimestres seguintes. Nao s6 ndo houve uma diminui¢do notavel do nivel de utilizacdo da
capacidade instalada no parque industrial, como o aumento dos juros fez com que o
investimento diminuisse muito no trimestre seguinte. Neste caso, existe a possibilidade de que
existem falhas na estimacdo da Nuci ou do hiato do produto. Segundo Licha (2015): “Um erro
na estimacdo do produto potencial afeta a taxa de politica, que ndo sera 6tima. Isto afeta o
nivel do produto e a taxa de inflacdo, diminuindo o bem-estar social” (LICHA, 2015, p. 159).
Assim sendo, o erro na metodologia do célculo do hiato do produto ou do produto potencial,
teria levado o BCB a um diagnostico errbneo e por isso uma resposta ndo satisfatéria da

economia nos trimestres seguintes.

Um exemplo de visdo critica a decisdo é o trabalho do economista Franklin Serrano
(2010) que reprovou a analise e a decisdo tomada pelo COPOM. Se opondo primeiro a ideia
de que o produto potencial era uma varidvel exdgena e com limite de crescimento, e em
seguida colocando em xeque o0 argumento de que o investimento devia ser privado, ja que o

investimento publico era de apenas 1,2% do PIB em 2004.

Serrano (2010) ao criticar o diagndstico feito pelo COPOM aponta para as causas do
aumento do IPCA, justificando que o aumento dos pre¢os internacionais das commodities foi
0 que causou a inflagdo observada nesse periodo, especialmente do petréleo (SERRANO,
2010). De fato, observou-se nos meses seguintes um aumento no nivel de precos a partir de
setembro, quando ocorreu a primeira elevacdo da Selic. Em relatorios posteriores ao de
setembro, percebe-se que o diagndstico do BCB ndo caracteriza o choque de oferta dos
insumos industriais como o principal ator, e apesar de cita-lo como contribuinte, perde

importancia se comparado com o0 aumento dos precos monitorados, da educacdo e
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posteriormente dos produtos in natura que possuem grande sazonalidade, e dos insumos da
producdo industrial que depende de commodietes metélicas e de produtos relacionados ao

petroleo.

Os economistas André Modenesi e Rui Lyrio Modenesi (2012) revelam em seu artigo
que um motivo pelo o qual a taxa basica de juros no Brasil é tdo alta, é a “...elevada
participacdo dos precos administrados no IPCA (cerca de 30%). A quase insensibilidade
desses precos aos juros — aliada ao fato de que sua taxa de crescimento, muitas vezes, tem
sido superior a inflacdo livre — requer que os precos livres sejam excessivamente represados,
para compensar a forte pressao (direta e indireta) exercida pelos administrados no IPCA...”
(MODENESI e MODENESI, 2012, p. 396). Ou seja, o patamar elevado de inflacdo desses
precos pode ter exigido mais rigidez no controle dos precos livres, fazendo com que o BCB
procure uma Selic alta o suficiente para evitar que a demanda agregada aumente 0s precos
livres. Esse seria um dos resquicios das indexacOes realizadas na época de hiperinflacdo, que
em épocas de inflacdo controlada pode causar distor¢des nos resultados da politica monetaria.
Portanto, ainda pode existir algum nivel de indexacdo nos precos, dos produtos agricolas in
natura, na educacao e recreacdo, e nos insumos e derivados do petréleo. Lembrando que a
alta do preco do petréleo comecou no final de 2003. Sendo esse o0 caso, pode-se concluir que
o diagnostico feito pelo Copom néo foi assertivo, apesar do resultado final de conversdo da

inflagdo para dentro do intervalo de toleréncia ter sido alcangado.

Outra visdo critica feita por André Modenesi e Rui Lyrio Modenesi (2012) parece bem
difundida entre os economistas como um dos problemas nos mecanismos de transmissdo da
politica monetaria. Esse motivo, citado em diversos de seus artigos, € uma caracteristica
especifica da economia brasileira: a Letra Financeira do Tesouro (LFT). A LFT é um titulo
emitido pelo governo brasileiro com uma taxa de juros poés-fixada indexada a Selic
(TESOURO NACIONAL). “A LFT foi criada, com 0 nome de LBC, em 1986 para viabilizar
o financiamento do Tesouro Nacional (TN), num quadro de ameaca de hiperinflacdo, evitando
a prevista dolariza¢ao da economia” (MODENESI e MODENESI, 2012, p. 394). Esses titulos
séo emitidos pelo Tesouro Nacional, sob responsabilidade do Ministério da Fazenda, e servem
para o financiamento do governo, ou seja, uma medida de politica fiscal. Para tornar esses

titulos mais atrativos aos agentes, propdem-se juros mais altos, logo uma Selic mais alta.

E importante notar que a partir do momento que a Selic, utilizada como principal
instrumento da politica monetaria dentro do regime de metas, também é utilizada para indexar

titulos emitidos pelo tesouro, estabelece-se uma dupla funcdo para esta taxa e por tanto uma
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“inter-relacdo” entre as politicas fiscal e monetaria. Neste caso é possivel questionar a
independéncia do BCB para estabelecer um valor para a Selic, ja que para o Tesouro Nacional
é interessante que ela permaneca elevada, e a0 mesmo tempo, cada aumento da Selic exige
que o superavit primario seja maior, para que seja realizado o pagamento dos juros. Além
disso, a “inter-relagdo” entre a politica fiscal e monetéria pode ter causado interferéncias no
modelo do tripé, tornando a dindmica da politica econbmica menos transparente para 0S

agentes o que, a priori, vai contra um dos principios do modelo de metas de inflacdo.

Inspirados nos economistas Bresser-Pereira e Nakano (2002), eles afirmam que “...o
que, em geral, explicaria os altos niveis de taxa de juros seria o fato de que as autoridades
econbmicas estariam atribuindo funcbes multiplas a Selic: restringir a demanda agregada,
para controlar a inflacdo; evitar a desvalorizagdo cambial, a fim de conter a inflagdo de custos;
estimular a entrada de capitais, para equilibrar a balanca de pagamentos; incentivar a compra
de titulos, com vistas a financiar o déficit publico; e diminuir o déficit comercial, via
contengdo de demanda” (MODENESI e MODENESI, 2012, p. 397). A compra de titulos por
agentes do exterior atraidos pela alta taxa de juros permite a entrada de capitais, valorizando o
cambio e equilibrando a BP. O cambio valorizado evita um aumento do preco dos importados,
e, consequentemente, a queda no investimento em maquinas e equipamentos estrangeiros. A
compra de titulos (por agentes internos e externos) permite o financiamento do déficit e, com
um valor para a Selic elevado, a demanda permanece reprimida evitando pressoes

inflacionérias.

Serrano (2010) afirma em seu artigo que a desaceleracdo da inflagdo em 2005 esta
relacionada com a valorizacdo do real, causado pela entrada de ddlares atraidos pelo aumento
da Selic que foi responsavel também pela queda do crédito (SERRANO, 2010). Essa visdo
baseia-se em parte na de Barbosa (2007) que escreveu que ..., até agora o sucesso do regime
de metas tem dependido substancialmente pelo favoravel comportamento da taxa de cambio e
isso ndo pode continuar indefinidamente. Por definicdo a apreciacdo da taxa de cdmbio nédo
pode continuar para sempre, sendo a moeda se tornara infinitamente custosa...” (BARBOSA-
FILHO, 2008, p. 196). Ou seja, a valorizagdo do cambio tem sido o maior aliado da politica
monetéria no controle da inflacdo. Juntando esses fatores com a analise feita por Modenesi e
Modenesi (2012), pode-se especular que o aumento da Selic serviu principalmente para
facilitar a valorizagdo cambial. Lembrando que o cdmbio havia voltado a uma média mensal
acima de R$3,00 no segundo trimestre de 2004. Por isso a decisdo do BCB de aumentar a
Selic pode ter causado uma valorizagdo cambial que ajudou a reduzir a inflagdo nos trimestres

seguintes, mas néo foi suficiente para evitar o aumento do uso da capacidade instalada.
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O fato é que o desempenho da economia brasileira ap6s a decisdo foi dramaticamente
pior que o observado no inicio de 2004, afetando a confianca e o apoio das politicas em vigor
que sugeriam uma “contra¢do fiscal expansionista”, diminuindo novamente os gastos do
governo, as transferéncias de renda, para possibilitar a queda na taxa juros e
consequentemente o aumento do investimento privado. O momento foi concomitante com
alguns escandalos de corrupgdo no governo, e Lula se viu obrigado a trocar seu Ministro da
Fazenda, substituindo Anténio Palocci de visdo “neoliberal” por Guido Mantega de visao

“desenvolvimentista”, em margo de 2006. (BARBOSA, 2010, p. 67 — 74).

Conclui-se a partir das informacdes descritas neste capitulo que o BCB e o COPOM
procuraram manter sua politica monetaria conforme ao Regime de Metas de Inflacédo, levando
em consideracdo a pressdo inflacionaria causada pela diminuicdo do hiato do produto.
Aumentou-se a taxa Selic com a intencéo de conter a demanda temporariamente para permitir
a maturacdo do investimento, ou seja, 0 aumento da capacidade instalada. O resultado da
decisdo de setembro de 2004 foi, no entanto, diferente do esperado. A desaceleracdo da
economia provocada pela decisdo causou uma ruptura no PT, que procurou adotar, dali em
diante, politicas “desenvolvimentistas” com foco na aceleragdo do crescimento pelo aumento
da demanda e do consumo. Também foi possivel observar que o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada alcancou niveis superiores posteriormente sem, aparentemente, causar
impactos inflacionarios. Duas hipdteses foram sugeridas para tal efeito, um erro na estimacédo
do hiato do produto e/ou uma falha nos mecanismos de transmissao da politica monetaria, que
poderiam exigir niveis altos (comparados ao resto do mundo) para a Selic e interferéncia na

relacdo entre a taxa e a inflacdo.
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CAPITULO Il - O PADRAO DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL
EM MEADOS DE 2011

[lI.1 — Introducgéo

No capitulo anterior foi ressaltado que a politica econémica adotada no inicio do
primeiro mandato de Lula tinha um viés considerado “neoliberal”, seguindo a ortodoxia para
escolha da taxa bésica de juros e os impactos das variaveis endogenas na politica monetaria.
Neste capitulo sera analisado se foi dada continuidade a esse viés com a manutengdo do PT no
governo. Primeiramente sera descrito o cenario politico até 2011, com as eleicbes em 2010 e
as primeiras mudancas no governo com a nova Presidente eleita. Em seguida sera analisado o
ano de 2011 e quais 0s motivos que levaram o0 COPOM a diminuir a taxa Selic em 31 de
agosto de 2011. O cenario mundial se caracterizava pela tendéncia crescente de incertezas no
plano econdmico, e embora a previsdo para a inflacdo fosse de enquadrar-se dentro do
intervalo de tolerancia ao final do ano, os valores previstos ndo eram tdo préximos do centro
da meta o que, de acordo com a visdo novo-classica, poderia causar descontrole com a
reducdo da Selic. E finalmente avaliaremos os efeitos de tal decisdo assim como as criticas
feitas a ela.

I11.2 = O cenério brasileiro até 2011

Os mandatos presidenciais de Lula foram considerados por muitos bem-sucedidos. Em
2006, ap6s a mudanca do Ministro da Fazenda para Guido Mantega a politica econémica
deixou de ser mais conservadora, “neoliberal”, e passou a ser “desenvolvimentista”,
incentivando o crescimento com o aumento da demanda e as transferéncias de renda. O grupo
politico que se juntava a de Guido Mantega acreditava que o crescimento da demanda efetiva
estimularia o empresariado a elevar o nivel de investimento aumentando o produto potencial
para atender essa demanda crescente. Ou seja, uma maior demanda agregada geraria
aumentos nos lucros dos produtores que se veriam estimulados a ampliar sua capacidade
produtiva gerando crescimento efetivo do pais (BARBOSA FILHO e SOUZA, 2010, p. 70).

Em 2006, Lula foi reeleito mostrando a confianca da maior parte da populacdo em
suas politicas. O aumento das distribui¢Ges foi notorio, fazendo com que o indice de pessoas
em extrema pobreza no pais passasse de 24,9% em 2003, para 13,3% em 2009 (IBGE, 2016).

O cenario politico brasileiro enfrentou, em 2005, escandalos que envolviam o nome de

José Dirceu, Ministro da Casa Civil nas investigac6es de corrup¢do chamadas de “Mensaldo”.
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Apbs sua rendncia, Lula nomeou Dilma Rousseff, que era Ministra de Minas e Energias, para

substituir o Ministro deposto.

Dilma Rousseff ganhou bastante visibilidade durante 0 mandato de Lula, em especial
no segundo com o langamento em 2007 do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
que era um projeto do governo com objetivo de realizar grandes obras de infraestrutura por
todo o pais. O programa foi um dos meios de investimento ao qual o governo recorreu,
visando melhorar a infraestrutura urbana, logistica e energética do pais. Segundo o governo,
foi fundamental para garantir emprego de méo de obra mesmo durante a crise de 2008/2009
(BRASIL, MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, 2016). O PAC também exigia metas para o
PIB visando acelerar seu crescimento. A Ministra da Casa Civil foi anunciada como principal
responsavel por tocar o PAC que envolvia os mais diversos projetos, como 0 programa
“Minha Casa Minha Vida”, langado em 2009, as obras para a expansdo da explora¢do do Pré-
Sal, e obras de duplicacdo de rodovias. Segundo os dados do site do PAC, o programa ajudou
a aumentar o nivel de investimento no pais, que passou de 1,6% do PIB em 2006 para 3,27%
em 2010. E assim Dilma ganhou visibilidade e credibilidade, tornando-se famosa por ter
“pulso firme” e transformando-se na candidata do PT para as elei¢cdes de 2010, ja que Lula

ndo poderia mais ser reeleito.

Nesse mesmo periodo, o crescimento do mundo inteiro era elevado: desde 2003 o
“PIB mundial” aumentou mais de 4%, e a partir de 2006, a taxa de crescimento era maior que
5%, até a crise de 2008 (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL). Acompanhando o

crescimento mundial o Brasil cresceu em média 5,1% no mesmo periodo.

Em fevereiro de 2008 foi publicado que: “segundo dados divulgados na quinta-feira
pelo Banco Central (BC), o pais passou de devedor a credor externo. Pela primeira vez, o
volume de recursos em moeda forte aplicados no mercado internacional (reservas cambiais,
créditos diversos e depdsitos em bancos comerciais) superou o valor da divida externa. A
diferenca é de US$ 4 bilhdes” (FUCS, 2008). Esse dado foi utilizado por Lula para afirmar
que o Brasil havia pagado sua divida externa, embora até hoje haja controvérsias sobre o

assunto.

A inflagdo encerrou todos os anos dentro do intervalo de tolerdncia da meta,
mantendo-se abaixo do centro de 4,5% em quase todo o periodo de 2006 a 2009. Apenas em

2008 foi possivel observar um aumento significativo da inflagdo que encerrou o ano em
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5,90% a.a. No entanto, de 2009 em diante o IPCA acumulado em 12 meses ndo obteve

valores menores de 4,49% a.a.

As exportacOes brasileiras foram muito impulsionadas pelo crescimento mundial. Os
trés principais grupos de produtos exportados de 2003 a 2005 eram 0s materiais de transporte
e componentes, a soja e 0s produtos metaltrgicos. A partir de 2006 as exportacdes de petrdleo
e seus derivados ultrapassam as exportacdes de soja, mantendo assim até 2009 quando sentem

os efeitos da crise de 2008.

A crise de 2008 comegou como uma crise norte americana devido ao estouro da bolha
imobiliaria, também chamada de crise de subprime. O fim da bolha desencadeou um efeito
domind no sistema bancario que acarretou na quebra do banco americano Lehman Brothers
em setembro 2008. Isso provocou uma série de instabilidade no sistema financeiro do mundo

inteiro, afetando o mercado mundial.

No Brasil, quando questionado sobre os impactos da crise norte americana no Pais, o
Presidente em exercicio afirmou que o Pais sairia ileso e que sentiria apenas uma
“marolinha”. Suas palavras foram: “La (nos EUA), ela ¢ um tsunami; aqui, se ela chegar, vai
chegar uma marolinha que ndo da nem para esquiar’ (GALHARDO, 2008). Porém o0s

resultados foram um pouco mais severos do que o Presidente esperava.

Quando os impactos da crise chegaram ao Brasil a variacdo real do PIB trimestral que
no terceiro trimestre de 2008 era de 7%, o maior desde a implementagdo do Plano Real,
passou para 1% no quarto trimestre de 2008 e -2,4% no primeiro trimestre de 2009. Foi um
impacto dramatico, mas aparentemente temporario. No ultimo trimestre de 2009 a variacao
real do PIB trimestral voltou a subir, aumentando em 5,3% se comparado com 0 mesmo
trimestre do ano anterior, e alcancado o patamar de 9,2% no primeiro trimestre de 2010,
ultrapassando o recorde estabelecido em 2008.

A crise norte americana provocou choques exdgenos na economia nacional, ao afetar
drasticamente as expectativas e as relagdes no mercado externo. Houve um aumento dréstico
de preferéncia pela liquidez dentro do sistema financeiro, diminuindo o acesso ao crédito
interno e externo. Como era de se esperar, a taxa de cambio foi a variavel que mais flutuou na
época, passando de uma média mensal de R$1,59 por ddlar em julho de 2008, para R$2,38
por délar em dezembro. No entanto, no ano de 2009 o dolar voltou a cair, mesmo que
lentamente (DE PAULA, MODENESI e PIRES, 2015, p. 413).



49

Para evitar maiores impactos da crise na economia nacional, algumas medidas foram
tomadas pelo governo. Primeiro foram implementadas medidas para aumentar a liquidez do
mercado nacional, e evitando uma desvalorizacdo abrupta da taxa de cdmbio. No plano fiscal,
foram feitas mudancas no sistema tributario, para aumentar a arrecadacdo, e um estimulo aos
bancos publicos na concessdo de crédito para compensar a falta de crédito dos bancos
privados. Em abril de 2009 o ministro da fazenda anuncia a reducdo do Imposto sobre
Produto Industrial para quatro bens da “linha branca”, que sdo os bens duraveis consumidos
pelas familias, que séo a geladeira, o fogdo, a maquina de lavar, e o tanquinho. Em 27 de maio
de 2009, através da Lei 11.941, publicada no Diario Oficial da Unido de 28/05/2009, o
governo alterou a Legislacdo Tributaria Federal relativa ao parcelamento dos débitos
tributérios. Essas mudangas aumentaram o prazo de parcelamento em até 180 meses para 0
pagamento dos impostos, permitindo uma melhor organizacdo da industria permitindo o
investimento, diminuindo a inadimpléncia e consequentemente aumentando a arrecadacédo

fiscal da Unido.

Em 2010 ocorreram as elei¢des presidenciais no Brasil. O PT ja havia conquistado a
confianca de grande parte da populagdo com uma economia estavel, crescendo a niveis
recordes, com os programas de redistribuicdo de renda e PAC. O crescimento foi de 9,2% no

primeiro, 8,5% no segundo, 6,9% no terceiro e 5,7 no quarto trimestre.

A ajuda que 0s governos norte-americano, europeus e japoneses fizeram aos seus
sistemas bancéarios gerou um aumento da divida publica desses paises. Esse aumento afetou
principalmente os Paises da Europa, dentre eles a Grécia que s6 em 2010 revelou seu forte
endividamento. A Unido Europeia sofreu grandes variacfes de expectativas com o possivel
ndo pagamento da divida publica grega gerando questionamentos sobre a sustentabilidade do
acordo europeu. Para garantir a solidez do bloco econdmico a Unido Europeia concedeu um
empréstimo de 110 bilhdes de euros a Grécia, em maio de 2010. Como outros paises também
passavam pelo mesmo problema, em novembro foi feito um aporte de 100 bilhdes de euros a
Irlanda, que sofrera severos impactos da crise norte americana em seu sistema financeiro. Em
maio de 2011, Portugal recebeu 78 bilhdes de euros, em 2012, a Espanha recebeu 130 bilhdes,
e em 2013 Chipre recebeu 10 bilhdes. Nos Estados Unidos (EUA), o banco central americano
(FED) aumentou a quantidade de moeda no mercado para evitar a estagnacdo da economia
apos a crise de subprime. Esse medida de aumentar a quantidade de délar no mercado, foi
chamada de “Quantative Easying”, uma “flexibilizacdo quantitativa”. Em agosto de 2010, o
FED avaliou a necessidade de uma segunda etapa de “flexibilizagdo quantitativa”

(Quantitative Easying, QE2) que foi posta em pratica em novembro (O GLOBO, 2014).
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Essas instabilidades financeiras no cenario internacional fez com que os policymakers
colocassem em pratica politicas econdmicas mais restritivas para diminuir a volatilidade de
seus sistemas. Essa medidas foram chamadas de medidas “macroprudénciais”. No Brasil elas
consistiam em: um aumento das reservas compulsorias exigidas pelo BCB; a exigéncia de
uma quantia minima maior de capital para o acesso ao credito pessoal com prazo acima de 24
meses, assim como um aumento no Imposto sobre Operacdo Financeira (IOF) de 1,5% para
3%; E um aumento do IOF para empréstimos estrangeiros com prazo maior que um ano. Vale
lembrar, que as expectativas estavam muito alteradas apds a crise de subprime, a sua
contaminacdo no sistema financeiro europeu e 0 aumento da incerteza quanto ao pagamento
da divida publica grega. (DE PAULA, MODENESI e PIRES, 2015)

Em margo de 2010 a taxa bésica brasileira estava sendo mantida no patamar de 8,75%
a.a. por aproximadamente nove meses, quando o COPOM decide novamente aumentar a
Selic. A decisdo levava em conta a volta do crescimento, o continuo aumento da demanda
interna e foi tomada para evitar descompassos entre oferta e demanda assim como pressdes
inflacionarias externas. A taxa basica de juros continuou subindo progressivamente ao longo
de 2010 alcancando ao final do ano o nivel de 10,75% a.a. No entanto, mesmo com as
medidas tomadas pelo conselho, a expectativa de inflacdo para o ano de 2011 ficou acima do
centro da meta ao longo de todo ano de 2010, exigindo que o BCB tomasse medidas de curto

prazo para evitar um descontrole da inflag&o.

Com a vitéria do PT nas elei¢cbes de 2010, Dilma Rousseff assume o cargo de
Presidente do Brasil em janeiro de 2011, anunciando a continuidade de Guido Mantega no
Ministério da Fazenda e Alexandre Tombini como o novo Presidente do BCB. Tombini é um
economista brasileiro, servidor concursado do BCB, com experiéncia também no FMI, onde
trabalhou como assessor sénior da Diretoria Executiva que representava o Brasil. Henrique
Meirelles, presidente do BCB durante 0 mandato de Lula, j& havia comunicado que ndo
ficaria mais no cargo depois de ocupa-lo por 8 anos seguidos, por isso a mudanca ja era

esperada.

Na sessédo a seguir serd exibido o cenario brasileiro em 2011, avaliando o que levou o
Copom a mudar a tendéncia de aumento da Selic, para concluir na sessdo seguinte se essa
decisdo mostra continuidade na politica monetéaria e se essa decisdo corrobora com o regime

de metas de inflagdo brasiliro.
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1.3 — O cenario brasileiro em 2011 e a deciséo de 31 de agosto de 2011

O ano de 2011 comeca com a mudanca presidencial do Brasil, assumida por Dilma
Rousseff, e do Banco Central, assumida por Alexandre Tombini. Logo antes de assumir,
enquanto passava pela aprovacdo do Senado, Tombini reafirmou o seu compromisso com o
regime de metas de inflagcdo, cuja meta era 4,5% a.a., e para isso ressaltou a importancia do
cambio flutuante e de uma politica fiscal consistente no tripé macroeconémico (MARTELLO,
2010).

Como visto acima, a expectativa de inflacdo calculadas em 2010 para todo o ano de
2011 mostrava uma inflagdo acima da meta de 4,5% a.a. e isso exigia que o COPOM
utilizasse o seu principal instrumento, a taxa Selic, para que a inflacdo efetiva convergisse

para o centro da meta.

O grafico a seguir mostra a variacdo do IPCA acumulado em 12 meses, da expectativa
média do BCB para o IPCA acumulado para os proximos 12 meses e da taxa Selic, de janeiro
de 2010 a dezembro de 2012.

Grafico 5 - Taxa Selic, Expectativa de Inflacdo em 12 meses e Inflacdo Efetiva
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

Observando o grafico percebe-se que desde 2006 a meta foi mantida em 4,5% a.a. para
a inflagdo com um intervalo de tolerancia de 2,5 p.p. a mais, ou a menos. Também é possivel

notar que a expectativa média do BCB para o IPCA acumulado em 12 meses manteve-se
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acima do centro da meta durante todo o periodo. Em agosto de 2010 o IPCA acumulado em
12 meses chegou a atingir a meta central de 4,5%, mas voltou a subir nos meses seguintes
permanecendo acima da meta dali em diante. Vale ressaltar a discrepancia entre a expectativa
média de inflacdo do BCB e a taxa de inflacdo verificada no periodo de marco de 2011 a

junho de 2011, a expectativa de queda de inflagcdo para este periodo que ndo se concretizou.

O IPCA acumulado em 12 meses e a taxa Selic no periodo de dezembro de 2010 a
janeiro de 2012 também tiveram peculiaridades na sua evolu¢do. O movimento de ambas foi
similar: alta gradativa, na qual a Selic aumentou quase 2 p.p., de janeiro a julho de 2011, e a
inflacdo em torno de 1,3 p.p., de janeiro a setembro do mesmo ano. A correlacdo da Selic com
a taxa de inflacdo deve, em teoria, ser direta, mas o que se espera é que um aumento da taxa
de juros reprima a demanda, portanto, diminua a inflagdo. No entanto, observou-se uma
elevacdo da inflagdo junto com a da taxa basica de juros, o que pode levar a um
guestionamento sobre a eficiéncia na transmissdo da politica monetaria via taxa basica de

juros e sobre as causas da inflacdo.

Ap0s a posse de Tombini na presidéncia do BCB, as primeiras decisdes do COPOM
foram, de manter a tendéncia de elevacdo da Selic, mostrando uma aparente continuidade na
conducéo da politica monetaria mais conservadora. No inicio de 2011 a taxa basica de juros
foi elevada gradativamente até chegar em 12,5% a.a. na decisdo de julho. As justificativas
eram as mesmas: 0 COPOM estava reagindo para evitar que as incertezas e 0s choques de
oferta afetassem a inflagdo. A principal preocupacdo era com o nivel da demanda interna que
aumentava com a expansdo da producdo e emprego, com o aumento da renda do trabalho, e
com o0 aumento do acesso ao crédito (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011a).

Observando a evolucdo do PIB é possivel notar a desaceleracdo do crescimento.
Enquanto os dados da CNT do IBGE registravam um crescimento do PIB* (se comparado
com o ano anterior) de 9,2% no primeiro trimestre de 2010, o crescimento foi gradativamente
diminuindo, registrando um aumento do PIB de 5,1% no primeiro trimestre de 2011 e de

4,6% no segundo.

Avaliando o PIB pelo lado da demanda, observou-se no inicio de 2011 um aumento de
0,3 p.p. nos gastos do governo, passando de um aumento de 0,9% no primeiro trimestre e de

1,2 no segundo®. Porém, a relacdo do consumo da administragdo publica sobre PIB que

1% \er APENDICE A
'8 Esses valores si0 0s que constam no Relatério de Inflagdo de setembro de 2011, eles sdo diferentes dos observados na série
encadeada do IBGE.
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chegou ao nivel de 21,04% no altimo trimestre de 2010, foi reduzida para 17,50% e 18,30%

nos dois primeiros trimestres de 2011.

O do comércio exterior passou por uma grande variagdo nas exportaces e
importagGes. A variagdo trimestre ante trimestre imediatamente anterior mostra que a
exportacdo diminuiu 3.1% no primeiro trimestre de 2011, mas voltou a crescer 2,3% no
segundo trimestre. A variacdo acumulada no ano que no segundo trimestre de 2010 foi de
10,6%, registrou no segundo trimestre de 2011 um crescimento 5,2% comparado ao ano
anterior, mostrando uma queda nas exportagdes. J& as importacdes tiveram uma variagcdo
gradativamente menor ao final de 2010, chegando a decrescer 1,4% no primeiro trimestre de
2011 se comparado com o trimestre anterior, mas voltou a crescer no segundo trimestre de
2011 aumentando 6,1% no segundo semestre de 2011. O resultado das exportagdes menos
importagdes permaneceu negativo tanto ao longo de 2010 quanto de 2011, representando uma
diminuicdo de 0,5% até 1,3% do PIB de abril de 2010 a junho de 2011 (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2011a).

A variacdo do investimento, representada pela variagdo na FBCF decresceu ao final de
2010, mas voltou a crescer em 2011, aumentando 0,9% no primeiro trimestre de 2011
comparando com o anterior, e 1,7% no segundo trimestre*. De modo geral, FBCF representou
pelo menos 20% do PIB de 2010 e 2011. A FBCF, como foi explicada no capitulo anterior, é
um importante sinalizador de expectativa por se tratar de uma ferramenta para determinar o
nivel de investimento do setor produtivo nacional (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2011b).

Observando pelo lado da oferta, as vendas no comércio varejista aumentaram 1,7% no
trimestre encerrado em julho em comparagdo com o trimestre anterior e o trimestre encerrado
em margo também registrou um aumento de 1,7%. Analisando os dados atualizados da PMC
percebe-se que a variacdo acumulada no ano em comparacdo com o ano anterior em julho de
2010 foi 11,4% e em julho de 2011 foi 7,3% deixando clara a manutencdo da variagdo no
volume de vendas. A variacdo nas vendas do comércio varejista ampliado que inclui venda de
veiculos e pecas, assim como materiais de construcdo registrou a mesma tendéncia na
variacdo acumulada no ano, passando de 11,9% em julho de 2010 para 8,9% em julho de
2011. A queda nas vendas também estava relacionada, segundo o BCB, a queda nas vendas
dos segmentos mais relacionados a crédito acompanhado por um aumento na inadimpléncia.

O numero de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos em relagédo ao total de cheques

7 \Jer APENDICE B
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compensados registrou um aumento de 0,5 p.p. passando de 5,3% em agosto de 2010 para
5,8% em agosto de 2011 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011b).

A agropecuaria teve o periodo marcado por flutuacdes, no final de 2010 encolheu de
trimestre a trimestre, registrando uma diminuicdo de 2,6% no terceiro trimestre comparado
com o trimestre anterior e de 0,7% no quarto. No primeiro trimestre de 2011 a agropecuaria
voltou a crescer aumentando em 3%, mas encolheu novamente no segundo trimestre de 2011
em torno de 0,1% comparado com o trimestre anterior. Mesmo assim, o crescimento do setor
chegou a ser 1,4% no primeiro semestre comparado com o ano anterior. Os dados atualizados
do CNT calculados pelo IBGE mostram que a agropecudria representou nesse periodo em

torno de 4% do valor do PIB.

A industria brasileira teve, segundo os dados da PIM-PF calculados pelo IBGE, uma
desaceleracdo no crescimento e até um decrescimento. A producdo industrial cresceu 2,0% no
trimestre encerrado em abril de 2011 ante o trimestre imediatamente anterior, e decresceu
0,8% no trimestre encerrado em julho. Essa diminuicdo na taxa de variacdo foi causada
principalmente pela queda na variagdo da producdo da industria de transformacédo, que no
trimestre encerrado em julho encolheu 0,6%. Analisando a producéo industrial de outra
maneira a partir dos dados atualizados da PIM-PF do IBGE, percebe-se uma queda continua
na variacdo da producado de bens de capital. No trimestre encerrado em abril o crescimento era
de 4,0% comparado com o trimestre imediatamente anterior e no trimestre encerrado em
junho houve um decrescimento de 0,4%, apesar do trimestre encerrado em julho registrar uma
variacdo nula. Observando os dados atualizados nota-se 0 mesmo comportamento, com um
crescimento da producdo de bens de capital acumulado no ano de 2010 até julho comparado
com o0 mesmo periodo do ano anterior de 28% e em julho de 2011 apenas de 6,6%. A
producdo de bens intermediarios seguiu a mesma trajetoria, passando de um crescimento
trimestral comparado com o trimestre anterior de 0,8% em abril de 2011 para uma diminuicédo
de 0,1% em julho de 2011, segundo os dados da época. O mesmo ocorreu com a producao de
bens de consumo, com um crescimento no trimestre encerrado em abril de 1,6% se
comparado com o trimestre anterior enquanto no trimestre encerrado em julho o
decrescimento foi de 0,9%. A queda na producédo de bens de capital mostrava indicios de que
0 crescimento do pais podia estar comprometido em periodos futuros. Com a pequena
producdo interna, o Unico meio de continuar investindo seria com a importagédo desse tipo de

bem, podendo afetar a balanca de pagamentos do pais.
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Apols 2004, a Nuci aumentou gradativamente chegando ao patamar de 85,4% pela
FGV e 84,1% pelo CNI em 2008*. Apds a crise, o indice foi diminuindo ao poucos até 2011,
0 BCB justificou esta diminuicao pela reducdo da produgdo de bens de consumo nao duraveis
da industria. A Nuci em 2011 estava em um patamar mais elevado do que o visto em 2004.
Enquanto em julho de 2004 a Nuci calculada pela FGV e a calculada pelo CNI estavam
respectivamente em 81,2% e 82,6%, elas foram para 83% e 83,2% em julho de 2011. Porém,
0 patamar mais elevado do indice em 2011 do que em 2004 ndo consta no Relatério de
Inflacdo como uma preocupacao. No entanto consta nas atas do COPOM a observagao sobre o

recuou no més de agosto em relacéo ao més de julho de 2011.

O setor de servicos € medido pela confianca do empresario do setor e também
registrou uma queda se comparado com o ano anterior. O indice passou de 134,8 pontos em
agosto de 2010 para 130,8 pontos em agosto de 2011, sendo que em julho de 2011 esteve em
132,6 pontos.

Apesar de ser notavel a queda na produtividade ou confianca nos trés setores
produtivos do Brasil, o desemprego diminuia. A taxa de desemprego calculada pela PME do
IBGE em julho de 2011 foi de 6,0% e em julho de 2010 foi de 6,9%. Parte dessa diminuigéo
se explica pelo aumento no nimero de vagas no setor de servi¢os, com a criacdo de 647,5 mil
vagas. O setor industrial também criou novos postos de trabalho, a quantidade no més de
julho foi aproximadamente 18% menor que em julho de 2010. Por isso o rendimento médio
real do trabalho aumentou 4% no segundo trimestre de julho em relacdo ao mesmo trimestre

do ano anterior, impulsionado principalmente pelo setor de servigos segundo o BCB.

O aumento da renda acompanhado da queda na taxa de desemprego se traduziu em um
aumento do consumo das familias. Esse fator da demanda registrou crescimento ao longo de
2010 e 2011, apesar de ter desacelerado entre o quarto trimestre de 2010 e o primeiro de 2011
se comparado com o trimestre anterior. No entanto, segundo os dados atualizados da CNT, a
taxa trimestral ante o trimestre do ano anterior registrou no segundo trimestre de 2010 5,4% e
6,5% no mesmo trimestre de 2011. A taxa de variagdo acumulada no ano do segundo
trimestre de 2010 foi de 6,4% e no segundo trimestre de 2011 foi de 6,5%. A participagédo do
consumo das familias no PIB foi de 60,22% no segundo trimestre de 2010 e de 59,69% no
ano seguinte. Isso significa que apesar do consumo das familias crescer sua participagdo na
demanda diminuiu, ja que a houve aumento da participacdo do consumo de governo e da

variacao de estoques.

18 \/er APENDICE C e APENDICE D
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As mudancas dos componentes do PIB, tanto pela dtica da demanda quanto pela otica
da oferta, mostram que o ritmo de crescimento do Brasil estava mudando ao final de 2010 e
inicio de 2011. O PIB desacelerou como reflexo das medidas tomadas pelo governo, com as
medidas macroprudenciais, e com as incertezas do mercado externo. Como dito antes, as
medidas macroprudenciais anunciadas em dezembro de 2010 pelo BCB foram adotadas para
melhorar a regulacdo do sistema bancério brasileiro e garantir sua sustentabilidade, apos a
retirada dos incentivos adotados para combater os efeitos da crise de 2008. A exigéncia de
aumento do compulsorio dos bancos, e 0 aumento do capital proprio que os bancos deveriam
ter para realizar empréstimos de longo prazo a pessoa fisica permitiram o BCB influenciar a
quantidade de moeda em circulacdo, tornando-se outro instrumento de combate a inflacéo,

além da taxa Selic e do cambio.

A taxa de cambio, varidvel mais volatil, havia ultrapassado R$ 2,00 ja no final de
2008, recuou em 2009. Como pode ser visto no grafico a seguir a taxa cambio voltou a subir
em 2010 chegando a uma média mensal de R$1,84 em maio de 2010. Ao final de 2010 a taxa
de cambio média diminui gradativamente passando a flutuar entre R$1,70 e R$1,56, a mais
baixa média foi registrada no més de julho de 2011. E interessante notar que o IPCA
acumulado em 12 meses seguiu um movimento inverso a taxa de cdmbio de agosto de 2010 a
julho de 2011, sendo que em agosto de 2010 o indice estava em 4,49% a.a., mais de 0,4 p.p.
abaixo do previsto para 0 més, e em julho de 2011 chegou a 6,87%, mais de 1,5 p.p. acima da
expectativa do BCB.

Gréfico 6 - Taxa de Cambio, Expectativa de Inflacdo em 12 meses e Inflacdo Efetiva
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Os eventos internacionais do final de 2010, citados anteriormente, podem explicar o
movimento do cambio. Lembrando que nesse ano foi feito um aporte a Grécia e a especulacao
quanto a sua saida da Unido Europeia sessou. Outro fator importante é o aumento da liquides
de délar no mercado internacional, com a segunda etapa de “flexibilizacdo quantitativa”
(Quantitative Easying, QE2).

O Ministro da Fazenda do Brasil afirmou na época que havia uma “guerra cambial”,
provocado pela manutengdo de taxas de cambio baixas, abaixo do valor que seria se ela
flutuasse livremente, por diversos paises que queriam aumentar suas exportagdes, 0 que
prejudicou as exportacdes brasileiras, aumentou as importacdes e aumentou a quantidade de
ddlares no Pais. Segundo o FMI, o Brasil manteve a taxa basica de juros bastante elevada
nesse periodo, sendo a sétima mais elevada no mundo em 2010 (SPITZ, 2010). Com juros
altos, os ativos financeiros brasileiros atrairam mais dolares para o pais. Esses fatores

beneficiaram a balanca comercial brasileira e mantiveram o cambio apreciado.

No entanto, a baixa taxa de cdmbio com alta inflacdo contradiz a lei de Barbosa ,
segundo a qual a inflacdo brasileira esteve dentro da meta enquanto o cambio esteve
valorizado (BARBOSA-FILHO, 2008). Se o Brasil sofria um choque de oferta que provocava
a alta inflacionaria a queda na taxa de cambio deveria ter colaborado para atender a demanda
interna, assim como a elevacdo continua da Selic, no mesmo periodo, deveria ter reprimido a

demanda interna.

Segundo o COPOM o preco dos bens ndo comercializaveis eram 0s que mais
pressionaram a inflacdo. Dentre eles, o preco dos produtos in natura que havia crescido
3,75% no trimestre terminado em maio, cresceu 2,33% no trimestre encerrado em agosto,
acompanhando pelo preco dos servicos que registrou um aumento de 1,99% no trimestre
encerrado em maio e de 1,53% no trimestre encerrado em agosto. Como houve um acréscimo
menor nos precos desses componentes no Gltimo trimestre isto indicava um melhor cenario
para inflagdo. O outro fator que poderia criar instabilidade nos pregcos era o preco das
commodities, que desde abril parecia estavel, deixando o BCB otimista (BANCO CENTRAL
BRASILEIRO, 2011: p.4).

Com a taxa de cdmbio em R$1,60 e uma redugdo nos niveis de crescimento da
inflacdo, o BCB manteve sua expectativa de inflacdo para 2011 em 6,31%. Isto porque

algumas previsOes feitas em periodos anteriores esperavam reajustes nos precos de alguns
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itens da cesta que ndo se confirmaram, 0 que compensou 0S aumentos inesperados para o0

periodo. No entanto a inflacdo permanecia acima do centro da meta.

O COPOM sabia dos impactos das incertezas externas na inflagdo interna, mas
preferiu evitar que a deterioracdo das expectativas do mercado externo e suas politicas
macroprudenciais afetassem negativamente a economia brasileira. Por isso, decidiu reduzir a
taxa Selic de 12,50% a.a. para 12,00% a.a., depois de varios meses de aumento gradativo.
Vale lembrar que os altos niveis de juros comparados com 0s do resto do mundo, deterioram a
percepcdo de estabilidade econémica do pais no mercado externo. (BANCO CENTRAL
BRASILEIRO, 2011: p.3-6)

Vale ressaltar que o Comité acreditava que o regime de metas de inflacdo ja havia
ganhado credibilidade, experiéncia e maior forca no controle da inflagdo. A tendéncia de
abertura do hiato do produto, o comportamento controlado da inflagdo nos ultimos anos, a
estabilizacdo do preco das commodities nos Gltimos meses, e 0 compromisso do governo com
a meta de superavit primario de 3,11% do PIB levavam o BCB a acreditar que a mudanca na
meta teria um efeito anticiclico, promovendo o crescimento sem aumentar a inflagdo. Alem
disso, deixou clara sua opinido de que concessdes de subsidio por meio de crédito deveriam
diminuir, acompanhando as medidas macro prudenciais implementadas. A seguir serdo

expostos os resultados e as criticas dessa decisao.

I11.4 — Efeitos e criticas da decisdo agosto de 2011

A decisdao do COPOM de agosto de 2011 marcou o inicio da queda na Selic, que caiu
em um ano 4,5 p.p., chegando ao patamar de 7,25% a.a.. A taxa de cdmbio, que até agosto de
2011 estava com uma média mensal muito proxima de R$1,60, passou para uma média

mensal de R$2,03 no ano seguinte.

Apds agosto, o IPCA acumulado em 12 meses diminuiu, fechando o ano de 2011 em
6,5% a.a., valor estipulado como limite de tolerancia para a meta. Enquanto a Selic era
reduzida o IPCA acompanhou a mesma trajetoria até junho de 2012, quando a Selic alcangou
0 patamar de 8,5% a.a. e 0 IPCA de 4,92% a.a..

Porém, os resultados da variacdo do PIB ap6s a diminuicéo da taxa bésica de juros ndo
foram nada estimulantes. O crescimento desacelerou muito em 2011 e 2012. Em 2010 o PIB
anual havia crescido 7,53%, mas em 2011 cresceu 3,91%, e em 2012 1,92%, mostrando uma

clara desaceleracdo.
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A adaptacdo da economia a uma nova politica econdmica brasileira € a Unica
explicacdo para a decisdo do COPOM de diminuir a Selic mesmo com um ambiente de
incertezas e com uma previsdo de ligeira alta para a inflacdo, na época. Foi uma articulacéo
do BCB com o Ministério da Fazenda, que so6 foi confirmada no dia 17 de dezembro de 2012
em uma entrevista realizada com o economista Marcio Holland, que na época ocupava o
cargo de secretario de Politica Econémica do Ministério da Fazenda, publicada pelo jornal
Valor Econdmico. O secretario afirmou em sua entrevista o objetivo do governo de
implementar o que ele chamou de “Nova Matriz Macroeconomica”. A NMM tinha como
objetivo estabelecer na economia brasileira uma politica de “juro baixo, taxa de cambio
competitiva e uma consolidag¢ao fiscal ‘amigavel ao investimento’” (ROMERO, 2012). A
intencdo do Ministério da Fazenda seria de diminuir a Selic para patamares mais préximos da
economia mundial, j& que o Brasil registrou durante anos uma das taxas de juros mais altas do
mundo. Além disso, a intencéo de desvalorizar a taxa de cambio tinha como objetivo tornar os
produtos produzidos no mercado interno mais competitivos e facilitar a exportacdo. A
mudanca na politica fiscal consistia em uma diminui¢do da relacdo entre divida publica e PIB,
com um aumento no prazo médio da divida publica, e com desoneracfes para incentivar o

investimento e a producéo.

E importante ressaltar que, em sua entrevista, 0 economista deixa claro que essa NMM
exigia uma mudanga na relacdo dos agentes com o investimento, e que seria necessario um
tempo de adaptacdo a essas mudancas na politica econdmica do pais. A NMM ndo substituia
o tripé macroeconémico e o regime de metas de inflacdo, apenas introduzia uma conduta
anticiclica do governo junto a economia. Também deixou explicito que o governo ja estava

implementando as mudancas que a NMM visava alcancar.

E de fato observavel o aumento no tempo médio da divida plblica e a mudanca na sua
estrutura, ressaltado nos artigos de Gentil e De Araudjo (2014), Modenesi (2014), e Parnes e
Goldfajn (2009). Esse aumento é importante para mostrar a mudanga no comportamento do
investidor que passou a procurar por titulos de prazo maior, mostrando mais confianga na
estabilidade econémica do pais. Esse aumento também permitiu uma maior flexibilidade do

governo para investir o dinheiro arrecadado.

A instabilidade externa e a desaceleragdo do crescimento mundial, motivou o governo
a progredir na implementagdo de incentivos anticiclicos a producdo interna, seguindo a
mesma tendéncia externa. Assim nasceu o “Plano Brasil Maior” (PBM), um plano de politica

industrial inspirado na Politica de Desenvolvimento Produtivo implementada de 2008 a 2010
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e na Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comercio Exterior de 2003 a 2007. O objetivo do
PBM era fortalecer a capacidade competitiva do pais, incentivando o crescimento sustentavel
da industria, a inovacdo, o desenvolvimento tecnol6gico e a expansdo do investimento

agregado.

Para implementar o PBM a presidente Dilma Rousseff colocou em vigor a medida
provisoria (MP) n° 540, em 2 de agosto de 2011. Essa MP que em 14 de dezembro de 2011 se
tornou a Lei n°® 12.546, previa a desoneracdo da folha de pagamentos e das exportacdes para
15 setores (ampliados posteriormente para 56), reducdo do imposto sobre produto industrial
(IP1) sobre bens de capital, material de construcdo, entre outros, diminuicdo do Imposto de
Circulacdo de Mercadoria e Servico (ICMS) para maquinas e equipamentos (implementado
em julho de 2012). Também foram concedidas desoneracdes e isen¢des para 0s produtos
exportados, assim como aumentado o imposto sobre importacdo. O principal objetivo dessas
medidas era de aumentar o investimento agregado, o crescimento sustentado do setor
produtivo, 0 aumento das exportaces e da competitividade brasileira, e paralelamente
aumentar o emprego formal (AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO
INDUSTRIAL, 2014).

Os economistas Serrano e Summa (2014) criticam o uso de isencao fiscal como
inciativa ao investimento, dizem que: “O governo aparenta querer estimular o investimento
privado [...] primordialmente através da redugdo de custos e/ou aumentos nas margens de
lucros das empresas. No entanto, ndo ha nenhuma evidéncia empirica de que as empresas vao
empregar mais mao-de-obra sem um crescimento rapido da demanda, mesmo com maiores
margens de lucro” (SERRANO e SUMMA, 2014, p. 2199). Ou seja, acreditam que as
desoneracGes ndo incentivam o investimento, apenas aumento as margens de lucro das
empresas que SO optariam por investir em aumento de capacidade produtiva, via maquinas ou
méao de obra, caso houvesse expectativa de aumento de demanda. Os economistas De Paula,
Modenesi e Pires (2015) corroboram com essa visdo quando colocam “Muitas redugdes de
taxa foram designadas a reduzir os custos das corporacdes: desoneracdo da folha para reduzir
0 custo da mao de obra, embora em muitos casos, esse ganho tenha sido absorvido nas
margens de lucro das empresas” (DE PAULA, MODENESI e PIRES, 2015, p. 430). De fato,
ndo h& nenhuma evidéncia empirica de que as isenc¢des e desoneragdes causaram um aumento
do investimento, visto que desde o primeiro trimestre de 2011 s6 se observou uma diminui¢éo

no crescimento da FBCF.
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Realmente, a variacdo da FBCF trimestre ante trimestre do ano anterior, calculada pelo
CNT do IBGE, registrou um pequeno aumento no primeiro trimestre de 2011, com um
crescimento de 8,23%, no trimestre seguinte registrou um crescimento um pouco menor de
7,99%, mas ap0s a decisdo essa varidvel passou a registrar nos trimestres seguintes os valores
de 5,76%, 5,47%, 3,15% 1,12% chegando a -1,49% no terceiro trimestre de 2012. Essa queda
na FBCF corrobora com a hipotese de que a diminuicdo da NUCI ndo ocorreu pelo aumento
da capacidade produtiva do pais, mas sim por um aumento da capacidade ociosa, com mais
maquinas e equipamentos parados. Com o aumento da capacidade ociosa, dificilmente o
empresario brasileiro procuraria investir, diminuindo o crescimento de um dos fatores do PIB,

ou seja, diminuindo o crescimento do PIB.

O BNDES foi um dos principais meios pelo qual o governo fomentou o aumento do
investimento agregado. “Entre janeiro de 2011 e julho de 2014, o BNDES desembolsou pouco
mais de R$ 465 bilhdes para os setores de agropecudria, industria, comercio e servigos”
(AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL, 2014). Analisando
os dados divulgados pelo site do BNDES"™, os desembolsos mensais do banco, de 2011 a
2014, ultrapassam R$673 bilhdes. De 2011 a 2013, os desembolsos foram crescentes, sendo
em torno de R$139 bilhGes em 2011, R$156 bilhGes em 2012, e R$190 bilhdes em 2013. Em
2014 houve uma diminuicdo de 1,36% do total de desembolsos comparado a 2013, sendo o
total de desembolso em 2014 de aproximadamente R$188 bilhdes (BANCO NACIONAL DO
DESENVOLVIMENTO ).

O objetivo do governo era fomentar o investimento e as exportacGes, além de
aumentar a competitividade da producéo interna frente as importacdes, evitar a importacao de
bens e servigos que possuem similares no mercado interno. Também colocava como objetivo
o0 incentivo ao microempreendedor individual, micro e pequenas empresas. Porém, analisando
os dados fornecidos pelo BNDES ndo ha evidéncias de que os desembolsos foram feitos de
maneira articulada para o cumprimento de tal objetivo. Os totais de desembolso anual do
BNDES em apoio a exportacdo® foram de 2011 a 2014: R$6,7 bilhGes, R$5,6 bilhdes, R$7,1
bilhdes e R$4,4 bilhdes, para todos os setores. Esses valores representaram menos 5% dos

totais de desembolsos realizados pelo BNDES.

A Lei complementar 123 de novembro de 2011 permitiu aos Microempreendedor

individuais, micro e pequena empresa sintetizar os diversos impostos em apenas um boleto,

19 ver ANEXO A
20 \/er ANEXO B
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chamado de “Simples Nacional” ou “Supersimples” (que posteriormente, com a Lei
complementar n°139, expandiu os limites de arrecadacdo que qualificam essas empresas
aumentando o ndmero de empresas que utilizam o Supersimples). Além disso, houve uma
expansdo do acesso ao crédito para esses micros e pequenos empreendedores tanto para
capital de giro quanto para investimento, e uma preferéncia local nas compras do setor
plblico (AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL, 2014).

O BNDES também foi responsédvel por desembolsos as micro, pequenas e médias
empresas. Esses desembolsos representaram, em média, durante os 4 anos 33%* do total de
desembolsos. Os outros 66% do valor desembolsado pelo BNDES foi destinado a médias-
grandes e grandes empresas. Se 0 objetivo era tornar 0 mercado interno mais competitivo e
pulverizado, a maior parte dos desembolsos ndo podia ser destinada as grandes empresas.
Essas incoeréncias no sistema de desembolsos do BNDES tornaram a difusdo da politica

industrial do Plano Brasil Maior desassociados de seu objetivo.

Analisando os tipos de desembolsos do BNDES, os principais financiamentos foram
do projeto BNDES FINEM e BNDES FINAME. “O BNDES FINEM ¢ o produto do BNDES
voltado ao financiamento de empreendimentos de valor igual a R$ 20 milhdes” (BANCO
NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ). O BNDES FINAME era um “financiamento, por
intermédio de instituicBes financeiras credenciadas, para producdo e aquisicdo de maquinas,
equipamentos e bens de informatica e automacdo que sejam novos, de fabricacdo nacional e
credenciados pelo BNDES” (BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ). Esse
segundo tipo de financiamento parece ter mais relacdo com o0s objetivos estipulado pelo
governo, porém exige que haja uma instituicdo financeira para intermediar a negociacgéo, e
exige que o comprador use o financiamento para a compra de um produto ja cadastrado junto
ao BNDES. O problema desse tipo de financiamento é que o objetivo de tornar as maquinas e
0s equipamentos produzidos internamente competitivos com os produzidos externamente
pode ndo ser alcancado, j& que esse tipo de financiamento pode ndo gerar inovagdo ou

progresso tecnoldgico.

Com a reducéo da Selic o consumo de crédito através dos bancos privados cresceu
1,9 p.p., de 26,1% do PIB em janeiro de 2011 para 28,0% do PIB em dezembro de 2012,
enquanto o uso de crédito via bancos publicos quase duplicou nesse mesmo periodo,
aumentando de 18,9% para 35,5% (DE PAULA, MODENESI e PIRES, 2015). Além disso, 0

endividamento das familias ja havia aumentado muito com o incentivo a tomada de crédito

2L y\/er ANEXO A
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feita pelo governo em 2009 como medida anticiclica a crise de 2008, passando de 32,5% em
janeiro de 2009 para 43,8% em agosto de 2012. A inadimpléncia de pessoa fisica, que
segundo o BCB passou de 5% em setembro de 2011 para 5,6% em fevereiro de 2012, e a de
pessoa seguiu a mesma trajetoria de alta. Esse cenario de aumento do endividamento e da
inadimpléncia tornou os bancos privados mais avessos a concessdo de credito, e com uma
maior preferéncia pela liquidez, ainda mais com 0 aumento da expectativa de recrudescimento
da crise na zona do euro. Todos esses fatores, junto com o0 aumento da capacidade ociosa e da
expectativa de crise na zona do euro, corroboraram para a ineficacia de difusdo de politica
monetaria via crédito (DE PAULA, MODENESI e PIRES, 2015).

Outras medidas do PBM previam o aumento da qualificacdo da méo de obra nacional
e da inovacdo, a diminuicdo do impacto ambiental da producdo nacional, e do acesso ao
crédito junto ao Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) para tais setores. (AGENCIA
BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL, 2014).

A desvalorizacdo da taxa de cambio, outra medida da NMM, pretendia tornar os
produtos brasileiros mais competitivos. De Paula, Modenesi e Pires (2015) ressaltam que
“para reverter a deterioragdo da competitividade dos produtos industrializados nacionais, tanto
no mercado interno quanto externo, o BCB desvalorizou o real [...] de R$1,71 em Janeiro de
2012 para R$2,02 em Maio de 2012. [...] Era de se esperar que a desvalorizacdo da taxa de
cambio impulsionasse a exportacdo que combinado com um corte na taxa Selic aumentaria o
crescimento da economia. No entanto, o crescimento econdmico ndo aumentou porque as
importacdes estagnaram enquanto as exporta¢fes diminuiram ligeiramente” (DE PAULA,
MODENESI e PIRES, 2015, p. 418 e 426). Além disso, eles também argumentam que a
queda nas exportagdes ocorreu pela queda no preco de commaodities, especialmente de minério
de ferro, e pela desaceleracdo dos principais compradores das exportacdes brasileiras: China,

Estados Unidos e Argentina.

A andlise dos resultados permite uma série de observagdes, por exemplo, 0s
economistas Serrano e Summa (2014) argumentam o periodo em que o mercado nacional
mais cresceu, foi de 2004 a 2008, periodo em que a taxa de cambio permaneceu sobre
valorizada, o que ndo explica a necessidade de desvalorizar a moeda para aumento de
competitividade. Além disso, reforcam que o diagnéstico do BCB sobre as causas da inflagcdo
foi equivocado, j& que para eles, grande parte da presséo inflacionéria era pelo nivel de precos

internacionais das commodities. Por isso a desvalorizagdo cambial apenas serviria para o
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aumento das margens dos exportadores, que sofreram com a queda dos precos de commodities

e com a desaceleracdo do crescimento econémico mundial.

De fato, a partir de setembro de 2011 o Indice de Commodities Brasil (IC-Br)*
calculado pelo BCB caiu e s6 voltou a subir em julho de 2012, com o aumento do preco de
commodities da agropecuaria brasileira. Esse indice representa a evolucao da variagdo mensal
de preco geral em reais das commodities. Essa variagdo no IC-Br coincide com a queda no
IPCA observada anteriormente, que também volta a subir a partir de julho de 2012. Por isso a
hipétese de que o preco das commodities vinha pressionando o IPCA ndo pode ser descartada.

Somando as constatacdes anteriores, volta-se a questionar a eficacia do governo em
determinar as causas das elevacGes do IPCA e as ferramentas corretas para controle da
inflacdo. O uso da Selic como Unico instrumento para controle da inflagdo se mostrou
insuficiente e as medidas ndo monetérias que o governo utilizou para controlar a inflacéo,
com a NMM, se mostraram descoordenadas e sem sincronia com a evolucdo da economia
nacional. O maior problema da NMM foi a falta de coeréncia nas medidas anticiclicas
tomadas pelo governo com a evolugéo das expectativas dos agentes e da economia mundial.
(DE PAULA, MODENESI e PIRES, 2015).

As isencBes na folha serviram para evitar um aumento do desemprego e/ou aumentar o
lucro das empresas, enquanto a queda na taxa Selic ndo condizia com o patamar de
endividamento das familias e empresas, e as expectativas de piora na crise da zona do euro.
Ao mesmo tempo, a queda na taxa Selic que corroborava com a desvalorizagdo cambial néo
serviu para incentivar as exportacdes nacionais, pois elas sofriam com a queda no preco
internacional das commodities, principal exportacdo brasileira. Além disso, como mostrado
anteriormente, os desembolsos dos bancos publicos ndo mostraram grande preferéncia a

exportacao.

O uso do crédito subsidiado, a juros reais negativos, diminuiu muito a tomada de
crédito junto aos bancos privados, dificultado a difusdo da politica monetaria via crédito.
Além disso, o perfil das empresas financiadas pelos bancos publicos facilitou a concentracédo
dos mercados, os desembolsos realizados as médias e grandes empresas foram muito maiores
gue os desembolsos para as micros, pequenas, e médias empresas. As medidas que deveriam
incentivar o0 investimento, e consequentemente uma maior competitividade do produto

nacional, e aumento da exportacdo ndo mostraram aspectos claros de substituicdo de

2 \er APENDICE E com a evolugdo dos precos das commodities no Brasil.
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importacdo ou restrigdes suficientes (ja que era possivel tomar empréstimos junto aos bancos
publicos para financiamento de capital de giro) para diminuir as importacdes, inclusive de
maquinas e equipamentos. Lembrando que fora o aumento do imposto sobre operacdo
financeira, 0 governo apenas priorizou a compra de produtos nacionais, sem necessariamente

incentivar a producdo interna de produtos sem similar nacional.

Vale lembrar que os economistas Parnes e Goldfajn (2008) ressaltaram o0 mau
precedente brasileiro em implementacdo de medidas anticiclicas, principalmente em
momentos de crise, e que seria prefirivel que o governo colocasse em pratica medidas
anticiclas em momentos de bom desempenho econémico. Mesmo que com opinides
diferentes, os economistas, De Paula, Modenesi e Pires (2015) mostram que as medidas
anticiclica da NMM néo foram bem sincronizadas com o desempenho da economia brasileira
e mundial, permitindo a suposicdo de que talvez o uso de medidas anticiclicas deva ser

iniciado em momentos de menor imprevisibilidade mundial.

Em sintese, procurou-se mostrar nesse capitulo que a NMM foi uma ruptura com a
politica macroeconomica predecessora. Neste contexto o uso da taxa Selic, e portanto da
politica monetaria, serviu como instrumento para a implementagdo da nova politica
macroeconomica e deixou de ater-se principalmente ao Regime de Metas de Inflacdo. A a
inflacdo manteve-se acima da meta, apesar de dentro do intervalo de tolerancia, e esse efeito
ndo pareceu preocpar 0 BCB. Por isso, pode-se afirmar que ndo houve continuidade na
conducdo da politica monetaria entre primeiro periodo estudado (2004) e este segundo (2011).
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CONCLUSAO

As duas Ultimas décadas foram marcadas por muitas mudancgas no cenario mundial e
brasileiro. Houve mudancas politicas e econdmicas ao longo desse periodo, e 0s impactos
delas afetam a conduta da politica monetaria. Com a manutencdo do Partido dos
Trabalhadores no poder executivo por 12 anos, desde 2004, questiona-se a prevaléncia de uma
Unica visdo sobre a conducédo da politica monetéria no controle, em especial com a mudanga
da presidéncia do Banco Central. Este trabalho mostrou que houve mudancas substanciais na

conducéo da politica econémica e monetaria.

No primeiro capitulo ap6s a apresentagdo das teorias de economia monetéria, exibiu-se
como as metas de inflagdo sdo utilizadas dentro da politica monetéria para ancorar a moeda de
um pais. Apos essa analise, explanou-se a implementacéo do Regime de Metas de Inflacdo na

economia brasileira, ainda no mandato de Fernando Henrique Cardoso.

Apds a posse de Luiz Inacio Lula da Silva (Lula) do Partido dos Trabalhadores em
2004, mostrou-se certa rigidez por parte dos policymakers na condugéo da politica econémica
e monetaria. Foi dada bastante importancia ao hiato do produto e seu impacto na inflagdo,
levando o Banco Central Brasileiro a aumentar sua taxa basica de juros, reprimindo
demasiadamente a demanda, mesmo em um momento de aceleracdo do crescimento com uma
projecdo de que a inflagdo terminaria o0 ano dentro do intervalo de tolerancia para sua meta.
N&do havia evidéncia empirica de que haveria uma pressdo inflaciondria com um nivel
utilizacdo da capacidade instalada um pouco maior para economia brasileira. Apesar deste
nivel estar bastante elevado historicamente, a economia brasileira registrou posteriormente
niveis maiores sem que isso causasse pressdes inflacionarias. A decisdo ndo s6 freou o
crescimento, como provocou mais embates sobre a conducdo da politica econémica

prevalecendo a visao mais desenvolvimentista.

Mesmo com a eleicdo do Partido dos Trabalhadores na presidéncia em 2009, houve
uma mudanga em 2010 do candidato eleito. Dilma Rousseff assumiu a presidéncia da
Republica e nomeou Alexandre Tombini como presidente do Banco Central Brasileiro. A
troca de presidentes ndo mostrou no primeiro ano (2010) grandes mudangas na conducéo da
politica monetaria. Mas a partir de agosto de 2011, o Banco Central Brasileiro decidiu reduzir
a taxa béasica de juros mesmo com a previsdo de aumento de inflacdo. A decisdo foi

coordenada com o Plano Brasil Maior, e foi 0 comego da implementagdo da Nova Matriz
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Macroeconémica. O viés da politica monetaria e econdémica mostrou-se mais
desenvolvimentista, ao contrario do que ocorrera em 2004, mas os resultados também néo
foram positivos para a economia brasileira. Mesmo com a pretensdo de estimular o
investimento, os incentivos foram dessincronizados com a evolugédo da crise da zona do euro e
da crise de confianca que isso gerou. Além disso, a politica industrial, ndo foi suficiente para
promover aumento de investimento ou de producédo interna. E finalmente, o uso de crédito
subsidiado foi contrério ao alerta feito pelo Comité de Politica Monetéria e, ao conceder
crédito a juros reais negativos, causou o efeito crowding out, especialmente no mercado de

crédito.

Em suma, foi possivel demonstrar que a politica monetaria conduzida no inicio do
mandato de Luiz In&cio Lula da Silva foi diferente da conduzida em 2011. Apesar da piora
econdmica de 2011 em diante, especialmente ap6s a implementacdo da Nova Matriz
Macroeconémica, foi possivel reduzir o patamar da taxa béasica de juros brasileira, que
historicamente tem se mantido uma das mais elevadas do mundo. Torna-se interessante a
analise mais especifica das causas da inflagdo e dos mecanismos de transmissdo da politica
monetéria, que vem se mostrando ineficiente com a utilizacdo exclusiva da taxa de juros como
instrumento, mesmo que a alternativa proposta com Nova Matriz Macroeconémica nao tenha

obtido éxito.
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Anexo A

Desembolso mensal do Sistema BNDES por Porte da Empresa

R$ milhdes MICRO/PEQ/MED|GRANDE/MED-GRANDE[TO T A L

1 1.714,6 4.061,7] 7.702,7

2 1.292,4 54232 8.313,7

3 1.625,1 6.133,1| 9.445,8

4 1.764,7 6.560,3| 10.158,7

5 1.819,7 6.508,5| 10.415,3

6 1.955,3 8.523,9] 13.280,0

2010 7 1.838,8 8.354,8] 13.350,2

8 1.817,8 13.464,0) 18.349,1

9 1.750,8 32.634,3| 36.997,9

10 1.894,8 8.641,0[ 12.902,6

11 1.927,9 8.176,8| 12.690,2

12 2.225,8 9.679,5| 14.816,7

Total 21.627,8 118.161,2( 168.422,7

1 4.278,5 3.9938] 8.272,3

2 3.374,0 5.505,4| 8.879,4

3 3.454,1 4.259,5| 7.713,6

4 3.815,9 4.969,8| 8.785,6

5 4.089,6 5.598,7| 9.688,4

6 4.100,5 8.155,8| 12.256,3

2011 7 4.365,5 9.197,0] 13.562,5

8 4.301,9 7.014,0] 11.315,9

9 4.294,5 6.834,8] 11.129,3

10 4.456,4 7.278,2| 11.734,6

11 4.264,1 10.401,0] 14.665,1

12 4.865,2 16.005,2| 20.870,5

Total 49.660,2 89.213,2| 138.873,4

1 3.763,1 3.277,9] 7.040,9

2 3.119,6 5.0055 8.125,2

3 3.256,2 6.060,6| 9.316,9

4 3.755,5 5.912,0 9.667,5

5 3.273,4 6.382,8] 9.656,1

6 3.503,9 6.228,5] 9.732,4

2012 7 4.223,1 10.091,4| 14.314,4

8 4.644,1 8.648,8] 13.292,9

9 4.205,6 9.205,8] 13.411,4

10 4.872,3 8.921,4| 13.793,7

11 5.557,5 7.876,5| 13.434,0

12 5.947,7 28.259,2| 34.206,9

Total 50.121,9 105.870,3[ 155.992,3

1 5.308,6 4.793,4] 10.102,0

2 4.721,9 6.350,1f 11.072,0

3 5.130,1 10.854,6] 15.984,7

4 6.167,2 11.089,3| 17.256,5

5 6.125,5 12.500,7| 18.626,3

6 4.894,5 10.618,3| 15.512,8

2013 7 5.454,7 8.303,0] 13.757,7

8 5.161,2 9.806,9| 14.968,2

9 4.833,6 9.446,3| 14.279,8

10 4.826,7 10.400,0|] 15.226,8

11 5.810,4 9.754,2| 15.564,5

12 5.109,1 22.958,6] 28.067,8

Total 63.543,5 126.875,5[190.419,0

1 6.745,2 8.975,3| 15.720,5

2 4.767,3 7.968,0 12.735,3

3 3.711,9 11.483,0] 15.194,8

4 3.814,6 11.362,9| 15.177,5

5 3.885,7 6.059,4| 9.9451

6 4.073,2 11.209,3| 15.282,6

2014 7 4.871,2 8.466,7| 13.337,9

8 4.800,3 10.776,7| 15.577,0

9 5.331,5 11.345,6] 16.677,1

10 5.270,9 11.644,6] 16.915,5

11 4.433,0 11.256,9] 15.689,8

12 7.669,4 17.914,3| 25.583,7

Total 59.374,3 128.462,6( 187.836,9

Fonte: BNDES
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Anexo B

Desembolso anual do Sistema BNDES em apoio a exportacéo

DESEMBOLSO ANUAL DO SISTEMA BNDES - APOIO A EXPORTAGAOQ

71

Setor CNAE
ust ML
Discriminagao 2006 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 ‘ 2014 2015
AGROPECUARIA 12,968 16,631 1457 400 29,951 1786 63,105 2,590 - -
agropecUaria 12 858 16,531 147 400 29,851 1,784 68,103 2,340

INDUSTRIA EXTRATIVA 166,512 1547 - - - - - -
= irduslie calinlva THE.T12 1,547 - - - - - -

INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAD 5754004 3424497 5340949 GA36046 9893441 40824527 I 0F643 5690209 3IG2TE 1,553,441
- produlos alimenlisies ety R 145,312 TR ETE AE0FAT 113567 2 B BT 43,155 - i
- babidas - - - - 5,831 9412 - - - 4,000
- laxtil 24348 2 ETE 74 BOE HE20 2740 0,188 72,548 AT 1.000

- confes, vestudno o acessorios 13,784 246 320G 20,024 21,873 13,022 10,847 B4

- o, arlslalo e calgado 121250 55,051 EE 1569 14 751 24T B34 110,407 123,054 TH 221 KN

- medaira 26,072 #9651 516 529 A7.225 103,828 T4, 606 10,085 - 2851
- uelulose & papsl Ha4 1813 2166 44 57T 316,672 T - - 2038

- geafica - - - - £.202 . - - -

- aimica 38,254 41,354 ER125 15 281 5401 B0 415, TR &.400 4,500 -

- larmoquimice, farmecautico - B304 9220 52,231 - - - -

- barracha e plaslice T.0EY 180,001 208 BO7 2ABITE SRE.TEL 11,588 142 GHE 401,807 128 551

- mineral 7do metalico 52,088 26,765 15,488 422 103.731 54,815 40,080 105,710 11.092 -
- melalunia 16.£4Y TH1 195,004 674 35 554,774 182,515 Jae, 570 15%H, 159 124 L6E 21,303
- produto de mefal 10,438 25204 30,055 110 B52 144104 26,778 47,478 48 852 16,011 9,088
- euip il elelronico. olico A8 B AR ] JBE 200 141 242 78,50 1,280 185,038 13628 .262 R
- méq, aparelho alatrico 206,258 215474 232,396 411054 350.504 487 103 264,026 452,155 200.£08 64,013
- MEUIngs & eguiparnarlos HE4 280 SHETAT G74ETE 101814 1,006 59 T2ETTH 852,011 1,054 BHT 523052 17872
- weicule, rebogue @ carmcaria 190057C 107275 1924738 ZTERET 2010004 1425408 137803 2012072 245,031 02331
- wlros aguip ransporis 1,779,050 BET. 512 1156, 109 1.007 B14 1, 705418 1,204,817 B43,7H0 11E717E 1,455 Hg 1.187273
- minvgis 5717 1,810 4333 8708 44,78 26,717 37208 16,609 TEE

- produlos diversos 44 1Y 14 B4 19183 109.408 RS A 4 Bay 12.094

- mznutangio, reparacan, instal. - - 1150 - - - -

COMERCIO E SERVIGOS 447 B9A 7ATETY 1250730 1470248 1331758 17300382 1491182 14423715 1014108 540,205
- e lricidades & gas a3 14,754 41 2883 - - - -

- Bgua, ascoio a liso - 1,005 - - - - 2582 - -
- penskugdo 180.322 09 TES D17E4E 1,350 508 ToRAXE 1380365 1410086 1330461 HEZ.630 GIE.2E3
- CoMErcio 256,450 37,843 127,608 ¥ 452 101.951 22T T02 73,434 13,747 15,620 5T
- lramsports ler-astre - - - fet:di} TIR - - -

- giiv aux transoceta B enirega - - - - - 1,213 - - -

- irfamrnagEn & comunicacEn - 05210 - - - - a1 T8 -

- giiv finenceirs & sagura 3,288 - 43 745 9.058 T3 - - 11.652 -
- gliwirwbil, profissionsl & adm 2ARE 204,050 55 240 E70.838 10z 482 2172 a6, 7RE 4,396 B285

TOTAL BITEADZ 41 90,4%‘ 6,595.136‘ 8,308,894 11255174 E.714,6310| 5,463.930| 7,138,514‘ 4376919 2003747

Fonte: BNDES
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APENDICE A

PIB Real Trimestral — Valor de mercado

ref. 2010
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APENDICE B

Formagcéo Bruta de Capital Fixo (trimestral)

var. real
ref. 2010
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APENDICE C

Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
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APENDICE D

Nivel de Utilizacdo da Canacidade Instalada
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APENDICE E

indice de Commodities Brasil

Indice* de Commodities

Indice* de Commodities

Indice* de Commodities

Indice* de Commodities

Data Geral Agropecuéria Metal Energia
jan 104,42 106,04 117,56 85,9
fev 110,9 112 1248 92,96
mar 112,95 112,61 130,95 95,81
abr 112,95 110,77 128,43 104,61
mai 112,52 108,36 121,94 117,44
3 jun 113,22 109,38 113,68 125,93
54 jul 111,54 108,05 114,57 120,65
ago 105,26 104,43 105,9 107,18
set 110,52 112,26 107,65 107,01
out 109,94 113,93 100,67 104,02
nov 103,55 111,39 91,1 87,85
dez 102,64 115,29 81,95 79,57
jan 102,25 116,22 81,2 74,99
fev 98,72 112,92 78,78 69,27
mar 97,28 111,18 79,19 66,77
abr 97,36 111,03 82,47 64,5
mai 97,83 111,46 82,2 65,63
3 jun 94,38 104,19 85,26 69,55
5 jul 93,3 103,68 86,68 64,15
ago 94,8 103,4 94,69 65,47
set 92,91 101,44 92,17 63,95
out 92,63 100,01 91,1 68,29
nov 95,06 103,19 94,2 67,25
dez 99,32 107,51 102,11 67,89
jan 104,3 111,83 109,6 72,62
fev| 104,98 13,7 105,77 73,13
mar 98,57 103,07 110,18 71,61
abr 97,54 99,34 116,11 74,45
mai 95,55 98,87 107,26 73,6
= jun 93,62 97,89 99,25 73,86
4 jul 95,15 100,41 99,42 72,95
ago 101,02 106,91 108,84 73,37
set 106,02 115,08 111,19 70,11
out 111,33 120,67 118,82 71,75
nov| 119,42 131,48 120,23 76,34
dez 124,77 137,62 122,98 81,06
jan 130,91 145,28 127,26 83,41
fev| 138,98 155,78 134,41 83,68
mar 137,43 152,71 130,43 89,43
abr 132,2 144,66 128,89 90,71
mai 124,55 135,17 122,9 88,07
a} jun 122,2 133,08 117,72 87,26
& jul 120,4 129,67 120,17 86,92
ago 121,3 133,39 114,16 84,6
set 130,73 144,78 118,84 91,36
out 126,74 140,44 111,64 91,54
nov 125,01 138,07 109,33 92,29
dez 124,34 136,96 109,72 92
jan 125,05 138,07 113,25 88,62
fev 121,35 132,59 114,16 86,98
mar 124,59 135,16 117,13 92,58
abr| 125,32 136,04 117,46 92,96
mai 127,16 137,92 119,96 93,89
9 jun 125,37 137,64 117,56 87,48
5 jul 135,17 151,92 115,49 92,79
ago 135,05 150,53 113,16 99,37
set 135,45 149,2 122,27 98,11
out 134,49 147,67 121,45 99,06
nov 135,41 147,98 122,51 101,83
dez 1374 149,06 131,39 100,68
jan 135,46 146,3 132,14 99,12
fev| 131,44 140,7 129,87 99,02
mar 129,05 139,76 122,05 96,54
abr 126,56 137,51 117,48 95,09
mai 127,26 138,13 116,65 97,24
9 jun 134,06 146,04 121,67 101,51
5 jul 1371 148,52 125,07 105,96
ago 142,27 152,06 137,2 110,41
set 138,26 147,97 131,79 107,78
out 134,56 143,78 129,11 104,78
nov 138,24 147,15 133,39 108,84
dez 141,69 149,4 137,8 115,48
jan 143,73 152,29 138,8 115,48
fev 149,87 161,07 1378 118,94
mar 151,9 166,87 132,06 115,51
abr 148,06 162,26 130,58 112,18
mai 145,16 158,2 128,27 112,71
3 jun 142,97 154,09 129,38 114,25
b jul 140,32 150,05 133,81 110,1
ago 138,44 146,69 1375 108,51
set| 139,83 149,6 136,42 106,64
out 146,85 161,1 139,23 102,43
nov 151,32 166,15 146,53 101,95
dez 149,44 167,8 1447 88,67

*Média mensal ponderada dos pregos em reais das commodities

Fonte: BCB-Depec
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