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RESUMO

Trabalho de monografia objetivando verificar qual o impacto de alteragdes da
variavel juros sobre a economia brasileira para o periodo que se estende de 2003 a
primeiro semestre 2005, ou seja, ¢ uma observagdo da importancia da variavel taxa de
Juros na defini¢do do crescimento da economia. Trabalho estruturado em 3 partes.
Primeiramente, no capitulo 2 apresenta-se o funcionamento da Politica Monetaria com
instrumento de Politica Econdémica, seus instrumentos, bem como a instituigdo
responsavel pela execucdo das medidas monetaria, o Banco Central Em seguida
expos-se um retrospecto historico sobre a economia brasileira para melhor
contextuahzagdo do cenario a ser pesquisado no capitulo 4. quando procura-se abordar
os impactos da politica monetaria na sociedade durante o periodo desde o ano pré-
eleitoral até o micio de 2005. Utiliza-se de dados macroecondmicos para comprovar a
hipotese de que o aumento do juros reduz o crescimento da economia e finaliza-se o
trabalho com uma analise das possiveis causas para a aplicagdo de uma politica

monetaria restritiva no Brasil.



SUMARIO

LISTADEILUSTRACOES ... I
FINTRODUGCAO e 01
2 POLITICA ECONOMICA E SEUS INSTRUMENTOS MONETARIOS.
FISCAIS E CAMBIAIS .o 02
2.1 O INSTRUMENTO DE POLITICAMONETARIA ... 03
2.1.20 Banco Central do Brastl e o Copom ... 04
22 A POLITICA MONETARIA E SEUS EFEITOS SOBRE ALGUMAS
VARIAVEIS MACROECONOMICAS ..o 09
3 ECONOMIA BRASILEIRA - RETROSPECTO HISTORICO ... .. . 12
3.1 A POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA APOS O PLANO REAL . ... 12
4 A POLITICA MONETARIA DO GOVERNO LULA ... ... . . 17
41O ANOELEITORAL ... oo e 17
42 A ATUACAO DO BANCO CENTRAL E AS TAXAS DE JUROS ... .. . 19
43 OS EFEITOS DA POLITICA MONETARIA NO SETOR PRODUTIVO . 21
4.3.1 Evolugdo da Taxa Selic. e o CrescimentodoPIB ... 21
44 A POLITICA MONETARIA E OS IMPACTOS NO ESTADO. EMPRESAS E
INDIVIDUOS oo e 30
A A L O S adO 30
442 ASEMPresas ... 33
443 0s Individuos ConsumidOres ... 35
5 CONSIDERACOES FINAIS - FATORES QUE INFLUENCIAM A TOMADA
DE DECISAO QUANTO A POLITICA MONETARIA ... 37
6 CONCLUSAQ .o 40
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ... 41

ANEXOS 44



LISTA DE ILUSTRACOES

GRAFICO 4.1 —-EVOLUCAO DA TAXASELIC ... 23
GRAFICO 4.2 — VARIACAO DO PIB VERSUS CRESCIMENTO DA TAXA
SE LI o 24
GRAFICO 4.3 — SOLITICACOES DE FALENCIAS ... ... 28
GRAFICO 4.4 - ARRECADACAO TRIBUTARIA .32
TABELA 4.1 - VARIACAODAMETA SELIC ... .22
TABELA 4.2 - TAXADE DESEMPREGO ABERTO NOBRASIL ... 29

TABELA 43 - ARRECADACAO TRIBUTARIA .. ... 31



1 INTRODUCAO

A busca pelo crescimento e a intlagdo controlada sdao dois dos temas mais
debatidos atualmente no circulo de economistas. politicos e estudiosos brasileiros. A
interpretagdo corrente das altas taxas de juros como um fator de restrigio do
crescimento desperta a curiosidade sobre de que manerra politicas monetarias
impactam nos individuos da sociedade. no setor empresarial e no proprio Estado.

O objetivo do presente trabalho ¢, a partir da analise relativa ao comportamento
da taxa de juros, verificar qual o impacto de alteragdes dessa varavel sobre a
economia brasileira para o periodo que se estende de 2003 a primeiro semestre 2005.
Em outras palavras, pretende-se veriticar qual a importancia da variavel taxa de juros
na definigdo do crescimento da economia. A hipotese a ser testada ¢ a de que o
aumento da taxa de juros taz com que o PIB seja reduzido. ou seja. o aumento dos
Juros impacta negativamente no crescimento da economia.

O trabalho encontra-se organizado em 3 partes. Primetramente. no capitulo 2
procura-se apresentar o funcionamento da Politica Monetaria com instrumento de
Politica Econdomica, seus instrumentos. bem como a instituicdo responsavel pela
execugdo das medidas monetaria, o Banco Central.

Em seguida, expde-se no capitulo 3 um retrospecto historico sobre a economia
brasileira para melhor contextualizagdo do cenario a ser pesquisado no capitulo 4.
quando procura-se abordar os impactos da politica monetaria na soctedade durante o
periodo desde o ano pré-elertoral ate o inicio de 2005,

Por fim, o trabalho € finalizado com algumas consideragdes gerais sobre
possiveis argumentos justificativos para a adogdo de uma politica monetaria de carater

tao restritivo como a do Brasil.



2. POLITICA ECONOMICA E SEUS INSTRUMENTOS MONETARIOS.
FISCAIS E CAMBIAIS

O objetivo deste capitulo € a apresentar uma visdo sobre o funcionamento das
politicas econdmicas e seus instrumentos monetarios, fiscais € cambiais, bem como a
relagdo entre esses trés instrumentos e a economia. Também sera explanado sobre a
autoridade monetaria no pais, o Banco Central, responsavel pela implementacio das

decisdes de politica monetaria.

A Politica Econdmica adotada por um governo ¢ o meio pelo qual este pode
atuar na relagoes econdmicas da sociedade, com o objetivo de resolver ou minimizar
problemas econdmicos como inflagdo. recessdo, desemprego. desvalorizagdo da
moeda, desequilibrios no balango de pagamentos, entre outros. Conforme citado por
MENDES (2002, p. 106), sdo quatro os objetivos de politicas economicas, quais
sejam: inflagdo baixa, por meio da estabilidade de pregos, distribui¢do de renda mais
equilibrada, aumento da produgdo com os consequentes aumentos em indices de
emprego e renda, e o equilibrio no saldo das contas externas.

Os instrumentos utilizados pelo Governo a fim de wviabilizar suas politicas
econdmicas sdo o tripé Politica Fiscal. Politica Cambial e Politica Monetaria. A
Politica Fiscal diz respeito as receitas e aos gastos publicos. dessa forma. relaciona-se
com os impostos cobrados das empresas e individuos, taxas e com o orgamento de
gastos do governo. A Politica Cambial, por sua vez. afeta o setor externo: exportagao.
importagdo e transagdes financeiras, via taxa de cambio e outros controles. O ultimo
instrumento. a Politica Monetarna, que sera abordado no presente trabalho, relaciona-se
com juros e controle de oferta da moeda, atendendo o objetivo primordial de controle

da intlagdo.



2.1 O INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA

A Politica Monetaria diz respeito as intervengdes governamentais sobre o
mercado tinanceiro. atuando diretamente sobre o volume de oferta da moeda para a
economia ou atuando de maneira indireta sobre o valor das taxas de juros. Esse
controle tanto da oferta de moeda quanto da taxa de juros resultam em um controle da
liquidez ideal da economia.

O governo pode controlar o volume de moeda no mercado utilizando os

seguintes meios:

1) O Banco Central, sendo o regulador do volume de recursos que os bancos tém que
manter em deposito no proprio Banco Central, estipula o volume deste deposito
compulsorio. Ou seja. a autoridade monetaria detine qual o percentual do total de
depositos recebidos que o banco comercial devera manter em deposito no Banco
Central. desta torma. delimitando o volume de recursos que este banco comercial
disponibilizara para empréstimos a pessoas fisicas e empresas. Controla desta

torma o volume de crédito ao consumo e investimento da economia

2) Volume de emissdes de cedulas monetarias, ou seja, controla o volume de dinheiro
emitido pela Casa da Moeda que circulara na economia. Este instrumento foi
utilizado por muitas vezes durante o periodo de hiper inflagdo no Brasil, pelo
proprio governo, a fim de sanar contas publicas. Desta forma, emitia moeda para

pagar as suas contas, gerando ainda mais inflagdo.

De uma maneira bem simpliticada, a moeda pode ser considerada como um bem
comerciahzavel, com o governo atuando sobre este mercado de compra e venda. e
sendo os juros o pregco do bem. influenciavel pela demanda e oferta pelo mesmo
(demanda e oferta por moeda). Assim ao atuar sobre a quantidade de moeda na

economia, o governo estara atetando os niveis da taxa de juros.
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As taxas de juros, cujos valores sdo influenciados pelo nivel de moeda que o
governo mantém em circulagdo na economia, tém influéncia sobre diversas variaveis

macroecondmicas, em especial sobre o consumo e o investimento.

2.1.2 O Banco Central do Brasil e o Copom

O Banco Central do Brasil foi criado como parte do Sistema Financeiro
Nacional com a le1 4.595 de 31.12.64, vindo a substituir a antiga Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC), a qual representava o papel de autoridade monetaria
desde 1944,

Houve um gradual processo de reordenamento das fung¢des da autoridade
monetaria, agora o Banco Central, o que incluia a separag¢ao de fung¢des entre o Banco
do Brasil, o Tesouro Nacional e o Banco Central. Esse processo se estendeu até 1988,
quando as fungdes de autoridade monetaria foram transferidas progressivamente do
Banco do Brasil para o Banco Central, enquanto as atividades atipicas exercidas por
esse ultimo, como as relacionadas ao fomento e a administragdo da divida publica
federal, foram transferidas para o Tesouro Nacional.

A miss@o do Banco Central é definida como “assegurar a estabilidade do poder
de compra da moeda e a solidez do sistema financeiro nacional” (Banco Central do
Brasil, Planejamento no BC)'. E as suas responsabilidades, definidas como

macroprocessos, sao:

- Formulagdo e gestdo das politicas monetaria e cambial, compativeis com as
diretrizes do governo federal,
- Regulagdo e supervisdo do Sistema Financeiro Nacional;

- Administragdo do Sistema de Pagamentos e do meio circulante.

! Disponivel no site do Banco Central do Brasil - hitp://www beb pov br/?/PLANOBC,



O presidente e os diretores dos diversos departamentos do Banco Central sido
nomes indicados pelo proprio Presidente da Republica. O cargo da presidéncia do
Banco Central ¢ atualmente ocupado por Henrique de Campos Meirelles, o qual
assumiu o posto em 01/01/2003 substituindo o ateé entdo presidente, Arminio Fraga
Neto.

Os principais instrumentos utilizados pelo Banco Central para administrar sua

politica monetaria sao:

- Fixagdo da taxa basica de juros:

- Operagdes de compra e venda de titulos no mercado aberto:

- Recolhimento compulsoério sobre os recursos a vista, os depositos a prazo e
os depositos de poupanga:

- As operagdes de redesconto com os bancos

No Brasil a instituigdo responsavel por estabelecer as diretrizes da politica
monetaria e detinir as taxas de juros ¢ o Copom - Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil. estabelecido em 20 junho de 1996 Desde sua fundagao.
diversas alteragdes foram sendo feitas a fim de melhor adequar seu funcionamento aos
seus objetivos.

Dentre essas alteragdes, destaca-se a adogdo, pelo Decreto 3.088. em 21 de

junho de 1999, da sistematica de Metas para a Inflagdo como diretriz de politica

monetaria. E feito um rigoroso acompanhamento da evolug¢do da inflagio e. em caso
de descumprimento da meta. o presidente do Banco Central tem de iformar ao
presidente da Republica os motivos, os planejamento e os prazos de readequagao dos
indices de intlagdo dentro da meta de variagdo estipulada.

O Copom é composto pelos membros da Diretoria Colegiada do Banco Central
do Brasil: o presidente. que tem o voto de quahdade: e os diretores de Politica

Monetaria, Politica Economica, Estudos Especiais, Assuntos Internacionais. Normas e



Organizacdo do Sistema Financeiro, Fiscalizagdo, Liquidagdes e Desestatizacdo, e
Administragdo. No primeiro dia de reunido, também participam diretores de alguns
departamentos do Banco Central.

Conforme definigdo do Copom apresentada pelo proprio Banco Central’,
entendemos os objetivos do Copom como

. ‘implementar a politica monetaria, definir a meta da taxa Selic ¢ scu cventual viés. ¢
analisar o Relatorio de Inflagdo’. A taxa de juros fixada na reunido do Copom ¢ a meta para a
taxa Selic (taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no
Sistema Especial de Liquidagdo ¢ Custodia). a qual vigora por todo o periodo entre reunides
ordinarias do Comité. Se for o caso. o Copom também pode definir o viés. que ¢ a prerrogativa
dada ao presidente do Banco Central para alterar, na direcdo do viés. a meta para a taxa Selic a

qualquer momento entre as reunides ordinarias.

O Copom atua a partir de uma avaliagdo da tendéncia futura da inflagdo. Essas
projecdes sdo obtidas utilizando-se as informagdes disponiveis em relatorios do setor
financeiro e de consultorias financeiras (ou seja, do mercado financeiro), tanto
quantitativas, processadas através de modelos estruturais, simulagdes e outras medidas
estatisticas, quanto qualitativas e desagregadas, que exigem uma avaliagdo mais
subjetiva. Depois, o Copom procura analisar as causas de eventuais diferengas entre a
projecdo e a meta, de forma a reagir de acordo com as recomendagdes da teoria
ortodoxa e pratica internacional sobre o assunto. Aqui € necessario distinguir entre
choques de demanda e oferta e entre choques temporarios e permanentes. Choques de
demanda devem ser combatidos integralmente. Uma contragdo de demanda, por
exemplo, deve ser compensada por uma politica monetaria expansionista. Ja os
choques temporarios devem ser analisados com cautela um vez que, descoberta a
causa do choque, muitas vezes os resultados das politicas aplicadas poderiam surgir
depois do proprio efeito ter passado.

Varias taxas de juros no Brasil convivem juntas. As definidas pelo proprio

governo devem funcionar como as taxas basicas de mercado, sobre as quais se formam

* Disponivel no site do Banco Central do Brasil, http://www bcb.gov.br/?COPOMEIIS
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as demais taxas, de acordo com os riscos e os prazos das operagdes. Dentre essas taxas

definidas pelo governo. citamos:

Selic — Sistema Especial de Liquidagdo ¢ Custodia, a qual serve como taxa basica da
economia e regula as opera¢des com titulos publicos do governo. Pode ser detinida
como a taxa de juros média que incide sobre os financiamentos diarios com prazo de
um dia atil (overnight) lastreados por titulos publicos registrados no Sistema Especial
de Liquidagdo e Custodia (Selic) E fixada pelo Copom e cabe a mesa de operagdes do
mercado aberto do Banco Central manter a taxa Selic diaria proxima a meta estipulada.
A importancia desta taxa se deve sobretudo por ser utilizada nas liquidagdes de titulos

publicos e nos empréstimos do Banco Central a instituigdes tinanceiras.

TR — Taxa Referencial de Juros, cujo valor ¢ determinado pelo Bacen desde 1997
Utilizada na remuneragdo das cadernetas de poupanga e na correcido dos saldos do
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) A relacdo entre TR e taxa de juros da
economia ocorre da seguinte forma: quanto menores 0s juros, menor o redutor da TR.

e os rendimentos da poupanga ficam mais atraentes.

TJLP — Taxa de Juros de Longo Prazo. criada para vigorar trimestralmente. com base
nas rentabilidades médias anualizadas dos titulos da divida externa com prazo minimo
de 2 anos, e dos titulos da divida interna com prazo minimo de 6 meses: Ponderada.

respectivamente. por 75% e 25%. Esta taxa ¢ utilizada nos financiamentos do BNDES.

As operagoes de mercado aberto representam compra e venda de Obrigag¢oes do
Tesouro Nacional (ou de outros titulos da Divida Publica) e. atraves delas regula-se a

liquidez da economia. Conforme MENDES (2002, p. 145):

Quando ha cxcesso de oferta monctaria. o Banco Central. via lcildes. vende as
Obrigacdces do Tesouro ¢. assim. retira os cxcessos de moeda. ou scja. pelas operagoces de

venda reduz-sc a massa monctaria do publico ¢ dos bancos. comprimindo-se. cm
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conseqiiéncia, a base monetaria. Por outro lado, quando ha insuficiéncia de oferta monetaria, o
Banco Central entra no mercado comprando as Obrigagdes do Tesouro em circulagdo. Desse

modo, ele irriga o mercado financeiro (...)

Quando o Banco Central entra no mercado para vender seus titulos, aumenta a
taxa de rendimento do mesmo, logo, para conseguirem se manter atrativos para o
mercado, os bancos comerciais sdao forgados a aumentar a taxa de juros que estdo
dispostos a pagar. Ainda de MENDES (2002, p. 146), obtivemos um fluxograma de

funcionamento de Operagdes de Venda de Titulos por parte do Banco Central:

Open Market > (overno paga taxas mais altas=> Bancos aumentam taxas de captagiio> Taxas  de

(BC vende Juros dos

ol - Redugdo da Base Monetaria = Redugéo da Liquidez = Empréstimos
titulos) ’ : '

Aumentam

O mecanismo de recolhimento compulsorio refere-se aos depositos que os
bancos devem fazer no Banco Central, os quais correspondem a uma parcela dos
depositos que recebem. Do total de depositos que os bancos comerciais recebem a
vista, uma parte fica disponivel para saque dos correntistas, o que ¢ chamado de
encaixe bancario, e outra parte € destinada a este recolhimento compulsorio solicitado
pelo Banco Central, e somente o restante pode ser disponibilizado para empréstimos.
Assim, quanto maior for o percentual de deposito compulsorio requerido pelo Banco
Central, menor sera o valor disponivel para empréstimos, aumentando o custo do
empréstimo e diminuindo a disponibilidade de crédito para a economia.

Por fim, as operagdes de redesconto sdo o instrumento com o qual o Banco
Central supre, as necessidades eventuais de caixa (a curtissimo prazo) dos bancos
comerciais. O funcionamento deste instrumento ocorre da seguinte maneira: caso um
banco comercial necessite de empréstimos de emergéncia junto ao Banco Central (vale
lembrar que o Banco Central funciona como emprestador de ultima instancia), pagara
por este uma taxa de juros, a taxa de redesconto. Quando as taxas de redesconto estdo
altas, os bancos comerciais tendem a tomar mais cuidado quanto ao percentual de

8



caixa destinado ao emprestimo e ao encaixe. a fim de evitar uma possivel situagao em
que terram que tomar um emprestimo junto ao Banco Central. ou seja. tende a diminuir
o percentual dispontbilizado aos empréstimos.

A partir de 1996, o Banco Central buscou mudar o ponto de vista dos bancos
sobre este mecanismo. ate entdo visto como altimo recurso em situagdes criticas. A
idéia era fazer com que este instrumento passasse a ser visto como mais um recurso de
mercado. no sentido de ser uma opgado de negodcios.

Estes 4 mecanismos — defini¢do da taxa de juros, operagdes de mercado aberto.
recolhimentos compulsorios e taxas de redesconto - sob o controle do Banco Central.
sdo responsaveis pela execugdo de politicas monetarias, e por meio deles e possivel
controlar o volume de moeda na economia, bem como induzir as escolhas e

preferéncias dos agentes.

22 A POLITICA MONETARIA E SEUS EFEITOS SOBRE ALGUMAS
VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Através de alteragdes na disponibilidade de moeda na economia e nas taxas de
juros, o governo pode nfluenciar algumas variavers chave da economia. como o
consumo ¢ o mvestimento.

Ao elevar a taxa de juros, por mero de uma restricdo na oferta monetaria. o que
significa uma reducao do crédito a economia, o governo taz com que diminua o nivel
de investimentos e haja uma contra¢do no consumo, com retlexos sobre os niveis de
renda. da oferta e do emprego. Desta forma. o volume de oferta de moeda. esta
intimamente relacionado com investimento. consumo, renda e emprego.

Por outro lado. se o governo provocasse um aumento no volume de moeda em
circulagdo (em um cenario de auséncia de capacidade ociosa no setor produtivo), seja
por meio de emissdes. seja por meto por redugdes de depositos compulsorios. o eteito

serta 0 de inflagdo ao elevar a demanda agregada (via queda na taxa de juros -



aumento de investimento — aumento de consumo — elevagdo dos niveis nominais do
poder aquisitivo) acima da oterta global.

Sendo a Demanda Agregada dada por Da = Consumo + Investimento + Gastos
do governo + eXportagdes liquidas, temos que o governo estimula o investimento do
setor privado e o consumo em periodos de baixa atividade da economia. por meio de
redugdes na taxa de juros e expansdo da taxa de consumo com a maior disponibilidade
de crédito na economia. Ja em fase de inflagdo, a politica monetaria reduz a oferta de
moeda com a consequente redugdo da liquidez da economia.

MENDES (2002, p. 152) apresenta de forma esquematica a atuagdo em duas

vias da politica monetaria no controle da disponibilidade monetaria.

r > 1
Da=2Y=Sa->E-2>renda>C~>
r>C

Sendo “Da” a demanda agregada ¢ “Sa” a oferta agregada.

Assim_ temos que a politica monetaria altera o investimento (1) por meio da taxa
de juros (r). o “E” altera também o nivel nominal do poder aquisitivo. o que. por sua
vez, altera o consumo (C).

Além do consumo e investimento, alteragdes na taxa de juros ainda provocam
resultados sobre a Poupanga e sobre os Pregos.

Apesar de depender tundamentalmente da renda dos individuos. a poupanga
tambem ¢ afetada pela taxa de juros. Dado o volume de renda de um individuo. este
decide poupar ou nao a parcela de sua renda que ndo ¢ consumida com gastos de
subsisténcia, ja descontados os impostos. Desta torma, quanto maior tor a renda do
individuo. maior sera a parcela sobre a qual este podera decidir entre poupar ou

consumir.



As pessoas decidem entre poupar ou consumir de acordo com os rendimentos
da poupanga, quanto esta esta rendendo muito pouco. as pessoas dectdem consumir
mais e até retirar parte do valor que ja estava em sua poupanga. Quando a poupanga
rende mais. o efeito € oposto. Assim, dado o nivel de renda de uma pessoa. esta estara
disposta a poupar mais se a taxa de juros for maior. Quando o governo deseja
estimular a poupanca. ele pode alterar o rendimento da poupanga.

Sobre os pregos, a atuagdo do governo ocorre com o aumento da taxa de juros
reduzindo o consumo. principalmente de bens financiaveis. Ao reduzir o consumo. a
demanda sobre os bens diminui e os pre¢os param de subir e podem até mesmo sofrer

redugoes para estimular o consumo.



3 ECONOMIA BRASILEIRA - RETROSPECTO HISTORICO

Neste capitulo buscou-se apresentar uma pesquisa historica sobre a economia
nos periodos anterior ao objeto de estudo deste trabalho - desde o Plano Real até o
altimo governo de F. H. Cardoso - com o objetivo de melhor situar no tempo o
ambiente macroeconomico analisado. Para tanto. foram utilizadas fontes oficiais de
informagdes econdmicas como o Banco Central do Brasil — Bacen, e o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisitca — IBGE. Com isso. torna-se mais facil entender as
caracteristicas da economia. reconhecendo os reflexos de a¢des anteriores no momento

presente.

3.1 A POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA APOS O PLANO REAL

No ano de 1994 com a adogao do Plano Real, o objetivo primordial € a reducao
da inflagao e a valorizagdo da moeda nacional. Desde entdo. o Brasil controla o
fantasma da inflagdo, mantendo-a sobre rigido controle com politicas monetarias
direcionadas a tal fim,

O governo do presidente F. H. Cardoso se deu sobre um aspecto firme de
controle da inflagdao utilizando para isso medidas ortodoxas baseadas em principios
liberais. Resumidamente. estes principios se referem a redugdo na base monetaria, ou
seja. aumento de juros e de depositos compulsorios de bancos comerciais ao Banco
Central. e redugdes de gastos governamentais em investimentos, i1sto tudo com o
objetivo de conter a inflacdo, e com o conseqiiente resfriamento da atividade
economica, aumento de desemprego. taléncias e reducdes no PIB.

Outra politica ortodoxa aplicada ¢ o incentivo a concorréncia de produtos
estrangeiros com produtos nacionais a fim de cooperar com o controle da elevagao dos

precos. prejudicando o setor produtivo. Ainda. a valorizagdao do Real. prejudicou as
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exportagdes e ocasionou déficit no saldo da balan¢a comercial. Apos 1998, a
manuten¢do da taxa de cambio da moeda nacional estavel perante o dolar estava se
mostrando inviavel

O ano de 1999 iniciou-se carregado de expectativas pessimistas para a economia
brasileira sob o impacto da crise financeira asiatica de 1998 Algumas alteragdes
significativas tornaram-se necessarias para alcancar um relativo equilibrio nos
indicadores internos do pais. e os instrumentos utilizados pelo Banco Central
referiram-se as politicas cambial e monetania.

Em janeiro de 1999 introduziu-se um sistema de cambio tlutuante. quando entao
o valor do Real passa a ser detinido pelo proprio mercado. Isto gerou uma maior
tflexibilidade ao Banco Central na tomada de decisdes. uma vez que ja nao precisava
mais regular artificialmente a taxa de cambio.

O regime cambial passou a livre tlutuagao. perante a dificuldade inerente em
manter-se uma taxa de cambio perante o Real artificial em um cenario de instabilidade
no mercado externo. Por outro lado, em margo. a politica monetaria promovia. por um
lado. a extingao da taixa de tlutuagao para a taxa de juros, até entao delimitada pelos
nivels da Taxa Basica do Banco Central (TBC) e da Taxa de Assisténcia do Banco
Central (Tban), e, por outro, a tixa¢ao das metas de intlagao por meio da taxa de juros
Selic e seu eventual viés como instrumentos de politica monetaria’ A instituicao
monetaria. Banco Central, passa a agir no mercado, utilizando-se desses instrumentos
a fim de atingir as metas estipuladas pelo Copom - Comité de Politica Monetaria do
Banco Central. Para o objetivo da estabilizagao. destaca-se a elevacao das taxas de
juros ¢ o aumento do recolhimento compulsorio sobre os recursos a prazo.

A partir de mar¢o a inflagdo comeca a dar sinais de diminuigdo. o capital
estrangeiro volta a ser direcionado para o Brasil e a taxa de cambio alcanga uma certa
estabilidade A taxa de juros apresenta uma tendéncia decrescente. a0 mesmo tempo
em que as expectativas comeg¢am a se mostrar mais tavoraveis em relacao ao

desempenho da economia brasilerra.

“Pados obtidos do Relatorio Anual do Banco Central - 1999,



Neste ano destaca-se ainda a implantagao do sistema de metas para a inflagao .
(vide capitulo 2. item 2.1.2). executadas pelo Banco Central por meio de seus
instrumentos de mercado. A referéncia para que sejam definidas as metas anuais para a
inflagdo e para que se analisem se os resultados propostos foram atingidos, € a
varia¢ao do Indice Nacional de Preg¢os ao Consumidor Amplo (IPCA). Neste ano de
1999, a meta proposta for de 8%. com intervalo de tolerancia de 2 pontos percentuais
de variacao™,

O cenarto macroeconémico apresentou mudangas no segundo semestre
principalmente devido a concentragao sazonal de pagamentos ao exterior. pressionado
a taxa de cambio. a elevagao do prego internacional do petroleo com o consequente
encarecimento dos combustiveis e dos transportes, os reajustes das tarifas publicas.
dos produtos agricolas e dos medicamentos, conforme diagnostico do Banco Central.
Com a tendéncia da elevagao da inflagao. a politica monetaria toma decisdes que
acabaram por reduzir o ritmo da atividade da economia. com as redugdes nas taxas de
juros a partir de julho sendo gradativamente menores e com eventuais intervengoes do
Banco Central no mercado de cambio. Dessa maneira. os pregos foram contidos abaixo
da expectativa pessimista do mercado.

Outra atitude destacada da gestao da politica econdmica referiu-se a uma maior
concessdo de crédito por meio de uma indugdo de diminuigao do diferencial entre a
captagdo e a oferta de recursos pelo sistema financeiro, ou seja. diferenga entre os
valores recebidos e os valores emprestados pelos bancos — o spread bancario. Para
tanto. houve reducao das aliquotas dos recolhimentos compulsorios sobre depositos a
vista e sobre os recursos a prazo. A partir de entdo, os impactos de alteragdes das taxas
de juros Selic exerciam maiores impactos nas taxas de juros reais aplicadas na
economia por meio do sistema bancario.

De forma geral, 0o ano de 1999 pode ser considerado positivo, tendo em vista os
choques internos decorrentes da alteragao de politica cambial, e externo. com a
elevagao do preco do petroleo e do declinio dos principais produtos primarios de

exportagado, que foram as razdes de um crescimento menor do que o esperado.

"Dados obtidos do Relatorio Anual do Banco Central — 1999,



O ano subseqiiente, mesmo com um cenario externo ainda desfavoravel. for
caracterizado por um consideravel crescimento do PIB de 4,5%. conforme dados do
Relatorio Anual do Bacen de 2000, além de elevagdo do nivel de emprego formal e
informal, resultados tiscais favoraveis e melhora nas contas externas. Ainda, em 2000
a taxa de nflagdo apresentou trajetoria decrescente. ao mesmo tempo em que houve
uma evolugdo das operagdes de credito, sendo o segundo ano consecutivo da
cumprimento da meta de inflagdo.

Houve uma ampliagdo do crédito ao setor privado. em especial as pessoas
tisicas, comércio e outros servigos, no decorrer do ano. o que resultou no aumento da
atividade produtiva. A redugédo da taxa basica de juros da economia. a diminuigdo da
aliquota do recolhimento compulsério incidente sobre recursos a vista. promoveram
redugdo das taxas de juros ativas, com as instituigdes tinanceiras executando o papel
classico de transmissdo da politica monetaria.

Contudo, novamente no segundo semestre do ano, o cenario pressionou
iniciativas restritivas de politica monetaria. devido a alta persistente dos pregos
internacionais do petroleo, a intensificagdo da crise de confianga na Argentina e as
incertezas associadas a trajetoria das taxas de juros dos Estados Umidos. Destaca-se
também neste momento. a austeridade da politica fiscal resultando em significativos
superavits primarios, com a conseqiiente estabilizacdo da relagdo divida/PIB, e a
superagdo da meta estipulada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)™

Outro fator que estimulou a estabiliza¢do da divida do governo foi a trajetoria
dechnante das taxas de juros, permitindo-se vislumbrar uma relativa sustentabihdade
de longo prazo do passivo publico, com uma ampliagdo consideravel do prazo da
divida publica.

Por fim, as taxas de variagdo dos principais indices de pregos registraram
movimentos descendentes. As causas, conforme Relatorio Anual do Banco Central de
2001, foram o reflexo do bom desempenho do setor agricola e os impactos dos pregos
administrados e do salario minimo. os quais ndo exerceram pressoes mflacionarias. e

permitiram que a meta de inflagdo de 6% ao ano pudesse ser atingida
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O ano de 2001 comegou com previsdes favoraveis para a economia de maneira
geral devido ao periodo anterior, em que os niveis de crescimento excederam as
expectativas e quando conseguiu-se a estabilidade da inflagdo dentro da meta proposta.
Todavia. no decorrer do ano o quadro mostrou-se outro. A crise da Argentina. o
aprofundamento da recessao econdmica nos Estados Unidos e a crise energética vivida
pelo setor produtivo do Brasil agiram no sentido oposto ao processo de crescimento e
estabilizagdo que havia sido sinalizado no ano anterior.

A politica monetaria continuou sendo focada na meta de intlagdo. com a taxa
Selic aumentando gradualmente de 15.25% a.a. em janeiro até 19% a.a. em julho.
mantendo-se neste patamar até o final do ano, conforme dados do Banco Central do
Brasil. Outras medidas assumidas foram eleva¢dao da aliquota sobre recolhimento
compulsorio de recursos a prazo, a elevagao das exigibilidades medias sobre recursos a
vista e a redugdo da exposigdo cambial do sistema tinanceiro. por meio da exigéncia
de maior aporte de capital”

A politica monetaria teve que ser planejada adequadamente as pressoes sobre a
taxa de cambio no Brasil. a qual sofreu influéncia da alteragdo de regime cambial na
Argentina das altera¢des das relagdes comerciais do Brasil com o resto do mundo.
devido a recessdo econdmica nos Estados Unidos. da redugdo do crescimento dentro
da area do euro e também da estagnagdo econdomica japonesa. C'om isso. a autoridade
monetaria teve que, por diversas vezes. intervir no mercado de cambio.

As exportagdes cresceram e os tluxos de investimentos diretos externos. aliados
aos aportes de recursos oriundos da renovag¢do do acordo com o Fundo Monetario
Internacional, permitiram o aumento das reservas internacionais.

Os indices gerais de pregos apresentaram variagdes mais significativas do que
os pregos diretos ao consumidor, uma vez que estes ndo sao diretamente influenciados
pelas variagoes cambiais. O IPCA ultrapassou o limite da meta intlacionaria para o ano

devido a quebra de safra de produtos que compde a cesta basica dos consumidores e ao
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aumento dos pregos administrados. tais como gasolina, energia eletrica e transporte
publico”

O fato interno mais agressivo ao setor produtivo foi o racionamento de energia.
o que fez com que o PIB crescesse bem abaixo do previsto, (conforme dados do IBGE.
apenas 1.3%). Condigoes de crédito restritivas. elevadas taxas de juros ativas tambem

influenciaram a contragdo da atividade varejista.

4 A POLITICA MONETARIA DO GOVERNO LULA

A partir deste capitulo. inicia-se a analise das politicas monetarias no governo
Lula, bem como no ano eleitoral que o antecede. O objetivo € retratar as agoes do
Banco Central e os seus impactos na taxa de intlagdo e de crescimento da economia
Busca-se ainda, uma reflexdo sobre os impactos diferenciados nos principais setores da

sociedade. quais sejam. o Estado, as empresa e os individuos.

4.1 O ANO ELEITORAL

Durante o ano eleitoral de 2002 o Sistema de Metas para a Intlagdo também fo1
o direcionador da politica monetaria, por meio da articulagdo de taxas do Sistema
Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic). O Banco Central atuou de forma a
minimizar os efeitos das pressdes cambiais sobre 0s pre¢os internos.

O cenario mostrou-se positivo no primeiro trimestre, com nivels baixos de
inflagdo e relativa estabilidade tanto dos pregos internacionais do petroleo quanto da
taxa de cambio. Os indicadores disponiveis evidenciaram que politica monetaria

poderia ser gradualmente distendida. Desta forma, o Copom reduziu a meta para a taxa

“Dados obtidos junto ao IPEA



Selic em fevereiro e margo, chegando a 18.5% aa . Em julho optaram por uma
redugdo novamente. atingindo a taxa de 18% a.a.*,

Entretanto, no decorrer do ano. interrompeu-se a trajetdria decrescente da taxa
de juros devido a maior aversdo aos riscos, por parte dos investidores internacionais. e
pelas incertezas inerentes ao processo eleitoral.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) restringiu a capacidade de oferta de
titulos publicos por parte do Banco Central. Desta forma tornou-se necessaria a cria¢do
de novos instrumentos que possibilitassem a atuagdo da autoridade monetaria no
sentido de atingir suas metas de politicas monetarias e cambial com transparéncia.
Desta forma. o Banco Central passou a atuar no mercado de derivativos mediante
operagdes de swap cambial’_ inicialmente conjugadas a oferta primaria de 7erras
linanceiras do Tesouro (LIT) - titulo pablico federal com remuneragdo vinculada a
taxa Selic.

O aumento da preferéncia por liquidez na economia devido ao baixo
crescimento mundial, as incertezas geradas pelo periodo eleitoral e as possivels
mudangas na economia com a mudanga de governo, fez com que a politica monetaria
adotasse uma postura mais conservadora. Aliada a isto. houve um aumento da
volatilidade do mercado cambial devido a movimentos especulativos resuitantes da
aversao ao risco por parte dos investidores internacionais e as perspectivas da Guerra
no Golfo Persico.

A perspectiva de que os efeitos da depreciagdo cambial poderiam prolongar-se
alem de 2002 motivou o Conselho Monetario Nacional (CMN) a alterar as metas de
inflagio para o ano de 2003. de 3.5% a.a. para 4% a.a.'’. Para equilibrar a liquidez do
sistema bancario elevaram-se os recolhimentos compulsorios sobre depositos a prazo e
poupanga.

flouve uma acentuada deprecia¢ao cambial no ultimo trimestre do ano como
resultado das incertezas quanto a politica econémica a ser adotada pelo novo governo

a assumir no proximo ano e. em decorréncia. uma nova pressao inflacionaria. Com o

® Dados obtidos do Relatorio Anual do Banco Central do Brasil - 2002
" Operagoes de troca de “moeda base™ de divida em titulos
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fim de buscar uma estabilizagdo dos indices de inflagdo a meta estipulada. o Banco
Central elevou, em trés ocasides, a meta para a taxa Selic de 18% a.a. até o patamar de
25% a.a.. ao tinal de 2002. Acumulada ao ano de 2002, a taxa Selic atingiu 19.2% a.a..

. . . . T 11
sendo o primeiro crescimento anual de juros nos ultimos 3 anos ' .

42 A ATUACAO DO BANCO CENTRAL E AS TAXAS DE JUROS

O governo do presidente L.1.L. da Silva caracterizou-se por uma manuteng¢do
dos pressupostos do governo anterior, contradizendo expectativas do mercado sobre
mudangas. A manuteng¢do de niveis controlados de inflagdo tém levado o Banco
Central a manter altas taxas de juros, principalmente desde o més de setembro de
2004. Essa politica monetaria, aliada a politica fiscal de redugdo de gastos do governo
(superavit fiscal) tem promovido impactos negativos no setor produtivo.

Com o aumento da taxa de juros. o capital antes destinado ao investimento
produtivo agora tem preferéncia pelo mercado financeiro. no contexto, apresentando
resultado mais lucrativo. Por outro lado. o aumento da taxa Selic provoca o aumento
tambem no custo de todo o crédito disponivel na economia. inviabilizando a realizagdo
de muitos projetos de investimento. Conjuntamente a redugdo do gasto do governo,
reduz-se o ivestimento e a renda, refor¢ando o processo de recessdo. Com as
dificuldades apresentadas, muitas empresas tém sido levadas a faléncia, promovendo o
desemprego e a inadimpléncia.

A busca da estabilidade de precos foi o objetivo primordial da politica
monetaria de 2003. A necessidade de uma atua¢do firme com politicas monetarias
restritivas por parte do Banco Central era eminente ja no inicio do ano devido
sobretudo ao modelo inercial da intlagdo. ou seja, determinada pela expectativa dos
agentes do mercado. Este modelo inflacionario, ndo poderia ser entendido como

tenomeno passageiro, que tenderia a se normalizar com o decorrer do tempo: Havia a

" Dados obtidos do Relatorio Anual do Banco Central do Brasil — 2002



necessidade de reversao das expectativas pessimistas por meio de medidas seguras de
politica monetaria.

Nos 2 primeiros meses do ano. o Copom aumenta a taxa Selic de 25.5% aa.
para 26.5 a a.. mantendo-a neste patamar até Junho'*. Aliado a isto, aumentou também
a aliquota de recolhimento compulsorio sobre depositos a vista. Por mais que estas
medidas restritivas tivessem sido adotadas. o mercado ainda mantinha expectativas de
intlagao de 12.5% para o ano corrente. bem acima dos 8.5% estipulados como meta.
conforme destacado pelo Relatorio Anual de 2003, emitido pelo Banco Central.

O cenario comega a mudar no segundo semestre, conforme o acompanhamento
do Banco Central. Com uma tendéncia declinante dos indices de pre¢os. o Banco
Central decide flexibilizar sua politica monetaria com redugdes na taxa Selic até
chegar em 16.5% aa. em dezembro'" A aliquota sobre depositos compulsorios
tambem foi reduzida no segundo semestre até o patamar anterior a0 aumento em
tevereiro.

Esses dois momentos caracterizaram o ano de 2003 Na verdade. entende-se o
primeiro semestre como resultado do turbulento cenario de 2002, com o pessimismo
do mercado contribuindo para a tendéncia negativa do desempenho econdmico. A
atuacdo da autoridade monetaria por meio de restrigio monetaria direcionou ao
ambiente mais ameno do segundo semestre. com uma mator confianga nas decisdes
econdmicas. resultando em um maior dinamismo a produg¢édo industrial. as vendas do
varejo € aos gastos com investimentos.

Esse cenario positivo da segunda metade do ano refletiu o crescimento das
concessoes de crédito, o ritmo das vendas varejistas, o desempenho das exportagdes e
a evolugdo dos rendimentos reats.

O ano seguinte apresentou resultados expressivos. No inicio de 2004 o Copom
optou por uma politica restritiva. A taxa basica de;juros for mantida em 16.5% a.a. no
trimestre encerrado em tevereiro, em um cenario de inflagdo do tipo sazonal e com as

. . . . . 11
taxas mensais sinalizando o cumprimento da meta estipulada para o ano ™.
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Conforme as decisdes do Banco Central. resumidas no seu Relatorio Anual de
2004. a meta para a taxa Selic sofreu dois cortes de 0.25 p.p. no 2° bimestre do ano.
tendo em vista o caracter sazonal na inflagdo observada nos pregos ate entdo. a qual
iria ter um alivio a partir do més de mar¢o. Nas quatro reunides seguintes. a meta se
manteve em 16% a.a.. A partir de setembro, porém, a taxa elevou-se em 0.25 p.p..
seguindo-se de ajustes consecutivos, o que elevou a taxa para 17.75% ao final do
ano'" . Isso ocorreu em virtude de a utilizacio da capacidade econdmica instalada e a
expansdo dessa capacidade, estarem incompativels com a recuperagdo dos
investimentos e. além disso, ja percebia-se a dificuldade em conseguir-se o
cumprimento da meta de inflagdo estipulada para o ano.

O IPCA do ano atingiu 7.6%. valor dentro da meta. em um cenario de elevagao
dos pregos internacionais do petroleo. poréem de desaceleragdo dos pregos livre e
monitorados'®

O nivel de atividade da economia esteve em expansido ao longo do ano de 2004,
com elevacgdo de gastos com investimentos e com os maiores indices de crescimento
desde 1994 O cenario era de continuidade da evolugdo tavoravel dos tundamentos
econdmicos niciados em 2003, E foi este cenario favoravel visualizado no ano de
2003 que permitiu que aumentasse o nivel de investimento na economia em 2004,
mesmo apesar da politica monetaria restritiva visualizada principalmente apos o

primeiro semestre do ano.

4.3 OS EFEITOS DA POLITICA MONETARIA NO CRESCIMENTO

4 3.1 Evolugdo da Taxa Selic e o Crescimento do Produto Interno Bruto

A politica monetaria no periodo analisado de 2003 ao primeiro semestre de

Y Contorme dados do B3anco Central do Brasil — Relatono Anual de 2004
" Dados obtidos yunto ao IPEA



2005, apresentou um caracter eminentemente restritivo, contrariamente a expectativa
pre-eleitoral. quando se previa o abandono de medidas ortodoxas liberais do governo
anterior e a introdugdo de uma politica econdmica visando o crescimento industrial.
investimento em projetos sociais e diminuig¢do da dependéncia de capital externo.

A politica econdmica caracterizou-se por uma continuag¢iao do modelo anterior.
Elevadas taxas de juros e restrigdo oferta monetarias sdo caracteristicas proeminentes

das decisdes tomadas.

TABELA 4.1 - VARIACAO DA META SELIC

PERIODO \VARIAQAO (%)| |PERIODO|VARIACAO (%)| | PERIODO |VARIACAO (%
21-ago-02 18,00| |20-ago-03 22,00/ | 15-set-04 16,25
18-set-02 18,00| | 17-set-03 20,00 | 20-out-04 16,75
14-out-02 21,00/ |20-out-03 19,00/ | 17-nov-04 17.25
23-out-02 21,00/ |19-nov-03 17,50 | 15-dez-04 17.25
20-nov-02 22,00 |17-dez-03 16,50 | 19-jan-05 18.25
18-dez-02 25,00, |21-jan-04 16,50 | 20-fev-05 18,78
22-jan-03 25,50| | 18-fev-04 16,50 | 16-mar-05 19.25
19-fev-03 26,50 |17-mar-04 16,25, | 20-abr-05 19,50
19-mar-03 26,50 | 14-abr-04 16,00, | 18-mai-05 19,75
23-abr-03 26,50, |19-mai-04 16,00, | 154un-05 1975
21-mai-03 26,50 | 16-jun-04 16,00 | 20-jul-05 19,75
18-jun-03 26,00 | 21-jui-04 16,00/ | 17-ago-05 19,75
23-jul-03 24,50 |18-ago-04 16,00/ | 14-set-05 19.50

FONTE: Banco Central do Brasil

Conforme demonstra o grafico 4.1 a seguir, com base nos registros do Banco
Central do Brasil, a evolugdo da taxa Selic demonstra a instabilidade dos juros,

determinada pelas pressdes inflacionarias.

Se por um lado pode-se observar o aspecto positivo de uma autoridade

monetaria atenta e preocupada com o objetivo primordial de controle de pregos, por
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outro lado vemos um cenario instavel que ndo traz confiabilidade para investimentos

produtivos a longo prazo.

GRAFICO 4.1 - EVOLUCAO DA TAXA SELIC
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FONTE: Banco Central do Brasil

A variacdo do PIB no periodo reflete este aspecto. Conforme observado no
grafico 4.2, a economia tem se mostrado vulneravel com periodos de crescimento

sucedidos por uma queda na produgdo, em um efeito stop and go.

O crescimento infimo apresentado pela economia no inicio de 2002 se deve em
parte aos impactos das crises vividas em 2001, como a crise energética, a crise
argentina e os impactos sobre a economia mundial, decorrentes do ataque terrorista aos
Estados Unidos. No segundo semestre, o ambiente macroecondmico tornou-se
bastante turbulento frente as incertezas de uma eventual vitoria do partido de oposi¢ao

nas eleigdes presidenciais.



GRAFICO 42 — VARIACAO DO PRODUTO INTERNO BRUTO VERSUS
CRESCIMENTO DA TAXA SELIC
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FONTE: Banco Central do Brasil e IBGE

Neste cenario, a economia brasileira revelou uma taxa de crescimento de apenas
1,93%, ainda assim representando um aumento percentual de 0,62% num contexto em
que a taxa Selic fechou o ano de 25%"”.

Os niveis de juros continuam a subir em 2003 até atingir 26,5%, quando entdo
vao sendo reduzidos gradualmente a cada reunido do Copom. Porém, os efeitos dessa
redugdo foram abafados pela timidez do investimento privado e pelo encolhimento da
massa salarial. Observa-se nitidamente a relagdo entre o aumento da taxa de juros e a
retragdo da economia, com o crescimento do PIB anual atingindo infimos 0,54%"®.

Ao observarmos o PIB ao longo do ano de 2003, percebemos um reflexo nitido
das politicas adotadas. Nos dois primeiros trimestres do ano, registrou-se uma queda

de 0.8% e 0,9% no PIB em referéncia ao trimestre anterior. Todavia, com a

17 Dados obtidos do banco de dados do IBGE e BACEN
1819 Dados obtidos do banco de dados do IBGE



expectativa dajasinalizada flexibilizagdo da politica monetaria. houve um aumento de
0.1% no terceiro trimestre e de 1.5% no quarto trimestre'”

A seriedade da politica monetaria refletiu em melhoras nas expectativas do
mercado financeiro em detrimento do setor produtivo. A redugao do risco pais, o
cambio estavel e a obtengdo da meta de inflagdo do ano, foram fatores que permitiram
a redugdo da taxa de juros para 16,50% em dezembro de 2003.

Em 2004 enfim a economia retoma o folego e consegue um crescimento
consideravel de 4.9%. com taxa Selic variando janeiro a setembro. de 16.50% a
16.25%". A inflagdo controlada como reflexo da retracao do ano anterior deu margem
a manutengao dos juros neste patamar. No ultimo trimestre do ano. todavia. novamente
a economia sofre com o aumento dos juros de | ponto percentual, e observa-se uma
retragdo principalmente no setor de bens de capital, um dado preocupante. uma vez
que a sustentabilidade, no medio e longo prazos. depende de uma evolugao favoravel
deste setor.

A expansdao do consumo for impulsionada pelo crescimento do crédito
principalmente no primeiro semestre e a ampliagao da renda nos altimos meses do ano.
tatos que tavoreceram tanto o consumo de bens duraveis como de bens ndo - duraveis.

A balanga comercial também apresentou indices favoraveis, com superavit
medito tambem em 2004, fato ja ocorrido em 2003. Esse for um legado das politicas
do governo anterior. na qual iniciou-se um processo de expansdo da abertura da
economia ao mercado internacional, uma vez que, apos passar os efeitos imediatos da
implantagdo do Plano Real. inicia-se lenta e gradualmente um aquecimento do setor
exportador da economia, intensificado com a desvalorizagdo do Real decorrente da
livre flutuagdo cambial de 1999.

Estes eteito foram em parte os responsaveis pelo crescimento observado em
2004. Conforme opina o economista Luiz C. M. de Barros, o ... PIB esta se
expandindo sob o impulso das exportagdes. fruto de pre¢os de commodities mais altos

. : : : - : 5221
e um crescimento vigoroso do comercio internacional

* Dados obtidos do Relatorio Anual do Banco Central do Brasil — 2004,
U Artigo Batendo no Muro. Jornal Folha de Sao Paulo. Fdigao de 30/09/05. Caderno Dinheiro. p 132
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Todavia. o efetto da valorizagdo do Real tende a anular esse processo de
abertura e intensificagdo das exportagdes. O aumento dos custos promovido pelo
encarectmento do Real perante o dolar, aliado a dificuldade de manter-se competitivo
em um mercado com cada vez mais presenga de produtos estrangeiros - pode-se citar
o caso da expansao da China e de seu produtos extremamente competitivos devido aos
custos reduzidos de produgdo de escala. tem chamado a aten¢do de economistas e
empresarios criticos a politica monetaria™

O nivel de desemprego registrou redugdes, do que decorreu um processo de
crescimento da renda interna. contribuindo para a retomada do nivel de atividade do
mercado interno.

O aumento do custo de obtengao de crédito. verificados a partir de setembro
devido aos etfeitos da restrigdo monetaria, ndo inibiram a concessdo de crédito. Pelo
contrario. o contexto foi de redugdo no nivel de inadimpléncia, registrando-se um
aumento na demanda por crédito inerente aos tultimos meses do ano. Os empréstimos
as pessoas tisicas estiveram associados aos descontos em folhas de pagamento, que
apresentam custos menores, tendo em vista o risco extremamente baixo da operagio.
Ao nivel de pessoas juridicas, destacam-se as operagdes lastreadas com recursos
domesticos em detrimento das operagdes vinculadas a recursos externos.

Em 2005, a taxa media de crescimento mensal dos 3 primeiros meses for de
apenas 0.4%. conforme dados do IBGE obtidos da Tabela I do Suplemento do Boletim
de Conjuntura Econémica da Unicamp.®' apresentando uma melhora no segundo
semestre. Segundo analise de conjuntura apresentada a taxa do PIB aumentoem 1.4%
nos meses de Abril a Junho de 2005, devido a um crescimento observado nos 3
grandes setores da economia: Agropecuaria (1,1%), Servigos (1,2%) e com destaque
ao setor Industrial (3%).

Neste primetro semestre de 2005 o impulso mator de crescimento ainda for
devido sobretudo ao setor exportador e os investimentos relacionados a intra-estrutura

e transportes. A taxa do Real valorizada pela politica de altos juros tem. por um lado.

- Interessante leitura sobre o tema pode-se obter do artigo intitwdado 1 Fcononia em Tempos de Dolar raco.
do colunista Mareelo Onaga. Revista ixame. [/Scet/o3
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tacilitado a aquisi¢ao de bens de capital importados para a produgao. por baratear o
seu custo. por outro, tem diminuido a rentabilidade das exportagdes. Conforme a

analise da equipe da Unicamp (p.8).

tanto no caso do investimento voltado para o mercado interno. quanto naqucle quc sc
oricnta para a venda no mercado externo. ndo ha contribuigdo positiva. dc qualquer naturcza.
da politica macroccondémica atual. A politica monctaria restritiva aumenta o custo dc
oportunidade ¢ partc do custo do financiamento dos investimentos. bem como reduz a

rentabilidade cletiva das exportagdcs.”™

O padrao da politica economica, pode-se dizer, dos ultimos 6 anos.
caracterizando-se por juros altos e sem perspectivas plausiveis de baixa (apesar de uma
grande pressao do setor produtivo), allado a um cambio valorizado e redugido nos
gastos do governo em busca da meta de superavit tiscal, refor¢a a tendéncia de
retracdo da atividade econdmica, sobretudo industrial.

Em verdade, o cenario so nao apresentou dados mais desanimadores em tungao
dos resultados apresentados pelo setor exportador.

O nivel de faléncias no setor produtivo reflete tambem os impactos da retragao
de investimento e principalmente do encarecimento do crédito e da diminui¢ao da
competitividade da empresas. em um cenario de redu¢do da demanda e encarecimento
dos custos da produgao. ja que a compra de qualquer capital que exija financiamento

torna-se mais diticil.

Observa-se no periodo de janeiro a dezembro de 2003, ano em que as taxas
basica de juros sofreram aumentos significativos, que a variagdo percentual de
solicita¢des de faléncia chega a ultrapassar 58%, segundo informacgao disponibilizada

pelo Serasa. O alto custo do capital. ndo so inviabiliza novos imvestimentos como

“ Suplemento 3 do Boletim semestral do Centro de Estudos de Conjuntura ¢ Politica Eeondmica da UNICAMYP
NS Nov/2004/Abr/ 2005 153/09/03
o Suplemento 3 do Boletim semestral do Centro de Estudos de Conjuntura ¢ Politica Feonomica da UNICAMP.
N3 Nov/2004/Abr/ 2005, 13/09/03



também encarece os empréstimos, levando muitas empresas a nao conseguirem

manter-se em operagao.

GRAFICO 4.3 — SOLICITACAO DE FALENCIAS
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FONTE: Serasa — Varia¢do Percentual — Jan/03 como base 100

Outra observagao importante diz respeito ao mercado de trabalho. A retragdo da
economia reflete no mercado de trabalho na medida em que menor demanda significa
menos investimentos, 0 que por sua vez retrai a demanda por mao-de-obra. Conforme
dados do Ministério do Trabalho, o numero de postos de trabalho formais criados em
julho de 2005 - 117.743 novos postos- foi muito inferior ao registrado no mesmo
periodo do ano anterior - 202.033 novos postos. Os dados registram desacelerag@o
ainda na comparagdo com junho de 2005, quando foram criadas somente 195.536
vagas com carteira assinada.

A variagdo da taxa de desemprego aberto, com base em pessoas que procuraram
trabalho nos ultimos 30 dias antes da entrevista feita pelo IBGE, demonstra uma
variagdo significativa em 2003 e 2004, conforme a tabela 4.2. O aumento da taxa de
desemprego em 2003 pode ser associado ao resfriamento da atividade econdmica,

promovido pelas altas taxas de juros.



TABELA 4.2 - TAXA DE DESEMPREGO ABERTO NO BRASIL

PERIODO| PESSOAL OCUPADO | XA DE ?OE)S)EMPREGO
1090 | 10131 7.56
2000 102,31 7.14
2001 102.93 6.23
2002 100.59 7.14
2003 99 44 12.32
2004 | 101.79 11.23

2005+ 106.81 9.40

FONTES: IBGE e FIESP

NOTA: O periodo de 2005 ¢ parcial ao primeiro semestre do ano.

Ao analisar-se os impactos no setor produtivo de politicas monetarias restritivas
sdo varias as assoclagdes que podemos fazer e a observagdo do cenario brasileiros nos
ultimos 3 anos nos permitem concluir que, por mais que hajam outras variaveis
importantes responsavel pela taxa de crescimento da economia. as altas taxas de juros

explicam em grande parte os baixos niveis de crescimento do Produto Interno Bruto
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44 A POLITICA MONETARIA E OS IMPACTOS NO ESTADO. EMPRESAS [
INDIVIDUOS

4 4.1 O Estado

Um dos pontos mais debatidos atualmente refere-se ao endividamento do
Estado. Com o aumento das taxas de juros. representando o objetivo primordial de
controle da intlagdo, os titulos emitidos pelo Governo trazem como conseqiiéncia o
aprofundamento da relagao divida/PIB.

Mesmo com a brutal elevagdo da carga tributaria. que passou de 28.47% do PIB
em 1995, para 36%, em 2003. ndo houve sendo aumentos crescentes da divida publica.
representando um uso cada vez maior, por parte do governo, do instrumento de
emissdo de titulos publicos remunerados por uma taxa de juros cada vez maior™ .

Ao publico leigo. os dados do superavit primario sdo apresentados com a 1d¢ia
de folga nas contas publicas. e passa-se desapercebido que 1sto ndo significa que o
Estado esteja mantendo suas contas equilibradas. Em 2003. com o acréscimo da taxa
de juros Selic (base de calculo de remuneracao de titulos do Governo)., o superavit de
cerca de R$ 60.2 bilhdes. ndo significou muito se considerarmos as despesas com juros
que chegaram a R$ 122 bilhdes™. Observando-se a mais longo prazo. a divida publica
cresceu de R$ 308 bilhoes em dezembro de 1997_ para R$ 940 bilhdes em setembro de
2004 %

Por um lado. a reversdo da alta do dolar, hoje mantida relativamente estavel.
coopera na redugdo da divida, aliada a um aumento do superavit primario. Porém. a
alta da taxa de juros trabalha no sentido contrario com um peso maior, pressionando o

endividamento do Estado.

=" Dados obtidos junto ao site da Reeetta FPederal do 13rasil
“= Dados retirados da Revista Conjuntura Feondmica, Numero 120 Volume 38, Dezembro de 2004 p. 153



O Banco Central. sendo o “emprestador de ultima instancia™ precisar

disponibilizar recursos aos bancos comerciais em situagdes em que estes estejam

incorrendo em necessidades de caixa. Isto taz com que haja déficits no orgamento.

Outro ponto importante a destacar € que o Estado ndo somente vé sua divida

aumentando como tambeém percebe sua arrecadagio de receitas dimmuindo. Com a

retragcdo da economia provocada pela politica monetaria restritiva que prejudica o setor

produtivo, o nivel de atividade da economia se reduz e consequentemente 0s Impostos

arrecadados também diminuem.

TABELA 43 - ARRECADACAO TRIBUTARIA

PERIODO |ARRECADACAC

PERIODO |ARRECADACAQ| | PERIODO |ARRECADACAQ| |
JAN 32.425 JAN 34976/ | JAN
FEV 26.981 FEV 30.273 | FEV
MAR 25.879 MAR 32.163 MAR
ABR 31.679 ABR 35.008 ABR
MAI 28.573 MAI 32373 1 MAI
JUN 26.156| JUN 35.030 JUN
JuL 30.362 | JUL 36.226 | JUL
AGO 26.733i AGO 34.107 AGO
SET 28.342 SET 35.225) SET
ouT 33.075 ouT 37.644 ouT
NOV 31.600; NOV 34.028 NOV
DEZ 38.390\ DEZ 46.761! DEZ
TOTAL 2003 360.@ ' TOTAL 2004 423.813| TOTAL 2005

FONTE: Secretaria da Receita Federal — Analise Mensal Ago05

40.501
33.637
36.782
40.808
35.862
40.704
40.796
38.671
n/a
n/a
n/a
n/a
307.762

Conforme dados obtidos na Secretaria de Receita Federal. apesar da receita

tributaria arrecadada nao ter diminuido em termos reais. observa-se uma redug¢do nos

valores de acrescimos, ou seja. um crescimento decrescente no ano de 2003



GRAFICO 4.4 — ARRECADACAO TRIBUTARIA
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As politicas contracionsistas podem ainda aumentar a vulnerabilidade da

economia. Como citado por HUERTA em seu artigo de 1999:

“As politica contracionistas ¢ a estabilidade monetario-cambial tém (...) recrudescido os

problemas de baixa competitividade. o que afeta a esfera produtiva ¢ a geragdo de emprego.
28

pressiona o setor externo ¢ compromete a estabilidade bancaria.”™
Com a abertura da economia, o Brasil promove a internacionalizagdo dos
mercados financeiros e a conseqiente livre mobilidade dos capitais, o que pressiona o
Estado no sentido de manutengdo de sua moeda forte. Disciplina fiscal, estabilidade
cambial, e redu¢do na taxa de inflagdo aliada a taxas de juros altas, sdo pré-requisitos
para a inser¢do da economia no mercado internacional.
As opgdes de politicas monetarias adotadas pelo Estado se tornam muito mais
restringidas na medida em que a mobilidade de capitais for¢ca a decisdes que

beneficiem os investidores externos que atuam no mercado financeiro. Ha um

B HUERTA. A. As Razdes de um Politica Contracionista e suas consegiiéncias. Revista Soc Bras Econ Pol, RJ.

n°4, p.33-80, junho.1999
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detrimento do setor produtivo decorrente dos incentivos ao setor financeiro. Esta
integragdo nacional e as mudangas no mercado financeiro tém levado a uma mudanga
nas politicas adotadas pelos bancos centrais, que ndo priorizam o crescimento nacional

ou o equilibrio na relagdo entre os mercados financeiro e produtivo.

442 As Empresas

As empresas de grande porte e as medias e pequenas empresas sio afetadas de
distintas maneiras pela restrigio do crédito na economia. Ha duas formas de
financiamento das empresas, via emprestimos ou via mercado de agdes, sendo que as
que tém grande porte optam pela venda de ac¢des na bolsa financiando seus
investimentos.

Todavia, a politica monetaria também afeta os pregos das a¢des, ja elas tém o
seu valor calculado com base nos dividendos que pagam e o valor destes variam de
acordo com os valores das demais op¢des de compra no mercado Como explica
MENDES (2000 p.152):

“Assim como o litulo paga juros. a agdo paga dividendos. Quem compra uma agdo
considcra a alternativa dc comprar um titulo. Suponha quc o govcerno contraia a basc
monctaria. ¢ que as taxa dc juros dos titulos aumentecm. A compra dc titulos torna-sc mais
atrativa quc a compra dc agdes. fazendo com que a demanda dc agdes ¢ os scus pregos caiam.
Desse modo. a contragdo monctdria ¢ o aumento das taxas dc juros devem cstar associados.

cm geral. com a queda dos pregos das agoes.”

E ainda, tendo em vista a variabilidade deste tipo de transagdo (comercializagao
de titulos). as empresas se tornam mais vulneraveis as variagdes do mercado que
reflitam as possiveis instabilidades da economia.

As pequenas empresas sao afetadas diretamente pelo alto custo do capital.
aumentando cada vez seu endividamento para que possa ndo so investir como, muitas
vezes, viabilizar o seu fluxo de caixa.

As politicas monetarias restritivas, de um modo geral. intbem os investimentos

‘I
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por um lado por encarecerem o crédito e por outro por diminuirem a rentabilidade dos
investimentos (isto €. o percentual de acréscimo a produgdo obtido com o aumento do
investimento em capital). Em um cenario de recessdo. com a demanda reprimida as
empresas ndo véem grandes oportunidades de lucros, ndo tendo razdes para expandir
suas plantas de produgao ja que ndo haveria a quem ofertar uma maior produgao

Um outro aspecto desse tipo de politica € que ha uma valorizagdo da moeda
nacional (neste exemplo observa-se o elevado grau de interliga¢do entre as politicas
monetaria e cambial). Esta valorizagdo afeta as empresas que destinam sua produgao a
exportagdo pois faz com que os produtos nacionais percam a competitividade no
mercado internacional. Com o encarecimento da nossa moeda. torna-se mais caro para
os importadores adquirirem nosso produto.

Por outro lado, a valoriza¢ao do Real estimula as importagdes. ja que reduz em
parte o pagamento em moeda estrangeira. O aumento do volume de produtos
importados no mercado nacional, ajuda a restringir 0 aumento de pregos ja que
estimula a competitividade. Porém, a concorréncia ¢ muitas vezes disparatada, e pode
levar a faléncias de pequenas empresas que nao tém poder de concorréncia, além de
intbir a produgédo de artigos de bens de capital, em geral de qualidade muito superior e
de pre¢o muito mais baixo quando importado do que quando produzido no mercado
nacional. Vale salientar que estes tipos de bens sdo os maiores responsaveis pelo
crescimento a longo prazo da economia.

Atualmente, observamos no Brasil. com a meta de superavit fiscal. uma redugao
nos vestimentos por parte do governo em infra-estrutura (como estradas, portos.
fontes de energia), o que reduz ainda mais o interesse em investimentos privados. uma
vez que os retornos sdo afetados por essa falta de infra-estrutura necessaria para a
produgdo e escoamento de mercadorias

Em suma, a classe empresarial tem demonstrado seu descontentamento com as
politicas monetarias que ndo dedicam aten¢do ao setor produtivo da sociedade.
Diversas criticas a politica de alta de juros tém sido recebidas pela autoridade

monetaria nos ultimos meses.



4.4 3 Os Individuos Consumidores

As politicas de restrigdo monetaria ahadas as politicas de superavit fiscal do
governo, tém contribuido para o aumento dos niveis de desemprego. A recessdo
provocada pela restrigdo de moeda em circulagdo, reduz a demanda o que induz a
reducdo do volume de produgdo. O desemprego aumenta e os niveis de rendimento
real dos trabalhadores diminui.

Os consumidores brasileiros. principalmente os das camada mais baixas da
sociedade. tém gradativamente aumentado o seu grau de endividamento. Compras com
carnés ou cheques, realizados por intermédio de empresas de concessdo de crédito e
ndo mais pelas proprias lojas, tém atraido a populagdo de baixa e média renda. que
realizam compras em varias parcelas, muitas vezes “seduzidas” pelos baixos valores
das parcelas e sem perceber os percentuais de juros embutidos. Assim. até mesmo a
propaganda de divulgacdo das mercadornias e de seus pregos sequer apresentam o prego
a vista ou o prego total. Apenas os valores das parcelas, acessiveis, estimulando o
consumo.

Outra forma de endividamento com o consumo € a criagao de cartdes de crédito
das lojas. Por meio de compras parcelas com pagamento posterior em faturas, o
consumidor se endivida cada vez mais ao adquirir qualquer tipo de mercadoria com
pagamento em cartdo de crédito.

O crédito disponivel a populagdo com menos recursos tem sido realizado com
novos meios de obtengdo e liquidagdo. Opgdes como cheque especial e cartdo de
credito, estdo acessivels a quase todas as camadas da populagdo, necessitando-se de
poucos requisitos para obter essas fontes de endividamento. As taxas de juros cobrados
sdo exorbitantes. e muitas vezes passam desapercebidas por detras da grande facihidade
no uso destes mecanismos. Os juros pagos por estes tipos de servigos podem
ultrapassar 200% ao ano, sendo que a taxa de rendimento da poupanga é mediocre se
comparada a este valor e a taxa de inflagdo ndo representa sequer 5% deste valor™.

Os emprestimos apresentam novas caracteristicas. Estes podem ainda ser feitos

WP - N - ~ - . - o .. N N -
- Contorme dados da Anctac — Assoctagiio Nacional dos Tixecutivos de Hinancas Administracdo ¢ Contabilidade
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por meio de cheques caugdo ou de fiadores. porém agora a nova opgao € o empréstimo
com desconto direto na folha de pagamento. Este tipo de empréstimo ¢ direcionado
principalmente a aposentados e pensionistas do INSS, por terem a renda garantida
ainda que nao de alto valor.

Este tipo de transagdo oferece total garantia de liquidagdo junto aos
fornecedores do empréstimo. nao havendo como o emprestador ndo pagar suas
parcelas do empréstimo, ou seja, as financeiras tém altos ganhos. Por outro lado. a
populagdo que utiliza deste tipo de empréstimo € geralmente a que possul menos
recursos e que torna-se cada vez mais pobre. com a redugdo de parte de sua renda ja
extremamente baixa. Os juros pagos por esta qualidade de empréstimo ¢ inferior ao
dos empréstimos tradicionais™ porém ainda ¢ exorbitante ao comparar-se 0s
rendimentos da poupanga ou as taxas de inflagao.

O que observamos ¢ uma populagdo cada vez mais endividada e com menos
recursos disponiveis, o que leva a uma acentuagdo de pessoas vivendo com baixa
quahdade de vida. Este fato se observa em todas as idades e ndo € caracteristica
somente da classe de mais baixa renda. Pessoas de média renda também se véem
obrigadas ao endividamento quando da necessidade de realizagao de compras de casas.

carros, ou algum artigo de mais alto valor.

Conforme  dados da Anelae - Associaciio Nacional dos  Executivos de Fiancas  Admimistracdo ¢
Contabilidade. o indice médio anual em maio de 2003 for de 3235.24% nos empréstimos para pessoas fisicas
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5 CONSIDERACOES FINAIS - FATORES QUE INFLUENCIAM A TOMADA
DE DECISAO QUANTO A POLITICA MONETARIA

Ao tentar-se compreender as causas que levam o Banco Central a adotar uma
politica monetaria que afeta negativamente o setor produtivo, ou seja, ao observar-se
uma preocupagdo tdo grande sobre os nivers de inflagdo em detrimento da atengao
dispensada ao nivel de crescimento da economia, € importante analisar alguns pontos.

Em primeiro lugar, devemos admitir que é impossivel atender a todos os
interesses ao mesmo tempo, afinal, como citado pelo economista e ex-presidente do

- 31
Banco Central, Arminio Fraga Neto "

A socicdade descja a manutengdo da cstabilidade dos pregos. tdo  duramente
conquistada ¢ mantida nos Gltimos anos. mas quer a reducdo imediata dos juros recais. Descja
um cambio menos volatil. mas ndo aprecia intervengdes que venham a reduzir as reservas
internacionais do pais. Descja a redugdo do déficit externo. mas repele o cambio depreciado ¢

a pressdo sobre os pregos que csle induz.

Depois, ndo podemos deixar de buscar em observagdes historicas a causa da
busca incessante pelo controle inflacionario. Com uma tradigdo de anos de intlagio
galopante e planos econémicos frustados, uma economia emergente como a do Brastl
pode justificar sua preferéncia pela estabilidade e um crescimento pequeno, porém
sustentavel, ao invés de “milagres econdmicos” que possam ndo perdurar.

Sobre o papel do Banco Central no Brasil vale a pena enfatizar que este possut
apenas um instrumento de agdo, a politica monetaria. e, portanto, tem como meta
apenas um objetivo. E consenso hoje no meio financeiro que este objetivo deve ser o
da estabilidade de pregos. Nesse caso, pode se atuar com mator ou menor grau de
transparéncia e compromisso. No arcabougo do Regime de Metas de Intlag¢do adotado
pelo Brasil, ha uma tentativa de ser o mais claro e objetivo. inspirando-se confianga ao

mercado.

' Artigo intitulado Politica Monetdria no Brasil. Revista Valor Eeonomico. Vol 31 p. 04 06/Nov/2002



Sobre o setor bancario, os bancos comerciais registram os maiores lucros em
anos, o que torna-se possivel em um contexto de altas taxas de juros. Isto devido ao
tato de que o setor bancario sofre um impacto positivo em periodos de politicas
monetarias restritivas, no sentido de que o aumento da taxa de juros nominal pelo
Banco Central induz ao aumento das taxas de juros reais aplicadas na economia
Conforme informacgdo da Anefac (Associa¢do Nacional dos Executivos de Finangas e
Cntabilidade, em artigo da revista Conjuntura Econdémica®, estima-se que, no
ambiente de altas taxas de juros de 2003, 40,1% da taxa de juros cobrados corresponde
aos lucros dos brancos. Os 60% restantes cobrem despesas administrativas (14,1%0).
impostos e compulsorios (28,5%) e cobertura para créditos duvidosos (17..3%). Ja os
custos de captagdo seriam nulos pois sdo obtidos dos depositos a vista.

Como apresentado no Jornal do Brasil, em reportagem de 04/06/05, um
levantamento teito pelo Banco Central revela que, no primeiro trimestre deste ano. os
bancos comerciais lucraram RS 6,335 bilhdes, valor 52% maior que o registrado no
mesmo periodo do ano passado. As opera¢des de intermediacdo financeira, como
empréestimos e aplicagoes em titulos publicos, propiciaram lucro de RS 19,174 bilhdes,
RS 2,185 bilhdes a mais que no ano passado. Os lucros sdo devido tanto ao aumento
no numero de empréstimos concedidos quanto por aplica¢des concentradas em titulos
publicos.

As altas taxas de juros também funcionam como atracdo para capital
estrangeiro, inegavelmente necessario para o desenvolvimento interno da economia.
Desta forma busca-se neutralizar o efeito negativo do risco de calotes do Brasil,
heranga da recente reestruturacdo da divida externa da década de 80 ate 1994, e o
panico de moratoria de 2002 com as incertezas politicas.

Conforme artigo da revista Conjuntura Economica. ha outras explica¢des para a
manutencdo de elevadas taxas de juros reais™. Dentre as mencionadas podemos citar o
nivel de crédito muito baixo, ou seja as aplicagdes em LFT’s — Letras Financeiras do

Tesouro, aplicagdes overnight atreladas a Selic, constituem um estoque de ““quase-

A Pormacdo da Taxa de Juros, por Tugara Braga. Revista Conjuntura Feonomica. Julho/2003
M Carta do 1BRE. Juros Reais Altos: Um Enigma Repleto de xplicagdes. Revista Conjuntura Licondmica.
Sctembro/o3



moeda” (com liquidez proxima a da moeda) ou seja podem ser convertidos em moeda
a qualquer momento. Ao aumentar a Selic. a autoridade monetaria acaba aumentando
o volume de moeda disponivel na economia, num efeito expansionista ao contrario do
objetivo.

Outro ponto abordado diz respeito ao baixo nivel de intermediagio financeira
no Brasil diminuindo a poténcia da politica monetaria o que for¢aria a ado¢do de taxas
de juros cada vez mais altas para conter a demanda. Conforme apresentado no artigo

(p. 9)

Taxas mais clevadas sdo mais cletivas cm refrear a procura de crédito quando pessoas
¢ empresas estdo mais alavancadas. ¢ sente mais os scu cleitos. No Brasil. apesar do aumento
recente. o volume de crédito cm relagdo ao PIB ainda csta por volta de28%. (...) Outro aspecto
da atrofia da intcrmediagdo financcira no Brasil ¢ a auséneia de mercados sccundarios
desenvolvidos. como o de hipotecas (...) que criam importantes canais de (ransmissdo da

politica monctaria.

Em uma ultima retlex@o sobre as causas da politica de juros altos poderiamos
focar uma razdo politica, por mais que nos falte araumentos oficiais para tanto. E
pratica conhecida no meio politico, o plano de futura reeleigdo de um governo estar
relacionado as atitudes do governo no presente. Dessa forma, poderiamos supor que a
fim de causar um impacto positivo na opinidao publica e empresarial, o governo
permitiria que a economia sofresse algum tipo de recessdo no periodo anterior ao do
ultimo ano de seu governo, promovendo-se o despertar da economia, com a redugio da
taxa de juros e afrouxamento da politica econdomica no ultimo ano de governo.
aumentando suas chances de reelei¢io.

De uma maneira geral, vanas podem ser as justificativas ou conjecturas a
respeito dos motivos que levam a autoridade monetaria assumir uma postura restritiva
ao crescimento da economia, com altas taxas de juros. Porem o consenso seria que
mudancgas necessitam ser feitas ou a estagnagdo econdmica podera ser o cenario de

longo prazo da economia brasileira.



6 CONCLUSAO

As politicas monetarias sdo responsaveis ndo somente pelo setor monetario da
economia como tambem exerce significativa influéncia no setor produtivo da
sociedade. O cenario macroecondémico no periodo analisado demonstra que as taxas de
juros exercem um papel importante nas demais variaveis da economia, com o
crescimento do PIB refletindo as alteragdes na politica monetaria restritiva. ou seja. e
possivel observar uma reducao no PIB em periodos de aumento na taxa de juros.

O periodo também demonstrou a relagdo entre as decisdes de politica monetaria
e as alteragdes nos ambitos fiscal e cambial. comprovando a estreita rela¢do entre os
instrumentos de politica econdmica.

O desenvolvimento da economia tambem retletia as mudangas que foram
introduzidas nos periodos anteriores, principalmente no que se refere ao setor externo.
responsavel pelo crescimento da economia apesar dos impactos negativos das politicas
macroeconomicas.

Por fim, conclui-se que a economia tendera a um cenario recessivo se as
decisdes economicas continuarem a seguir esta mesma linha. As causas desta politica
restritiva. ou, suas justificativas, sdo as mais diversas. Ja as opinides acerca das
decisdes econdmicas de altas taxas de juros tendem a um consenso sobre a necessidade
de mudanga. com declarados protestos do setor produtivo contra as decisdes

economicas.
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ANEXO II - VARIACAO DO INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO

Inflation
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Fonte: IPEA
Més/Ano | % | Més/Ano % Més/Ano % Més/Ano | % | Més/Ano \ % Més/Ano %
jul/94 | 6,84 jul/oe | 1,11 jul/98 | -0,12 jul/00 | 1,61 jul/02 ' 1,19 jul/04 | 0,91
ago/94 | 1,86 ago/96 | 0,44 ago/98 | -0,51 ago/00 | 1,31 ago/02 | 0,65 ago/04 | 0,69
set/94 | 1,53 set/96 | 0,15 set/98 | -0,22 set/00 | 0,23 set/02 | 0,72 set/04 | 0,33
out/94 | 2,62 out/96 | 0,30 out/98 | 0,02 out/00 | 0,14 out/02 | 1,31 out/04 | 0,44
nov/94 | 2,81 nov/96 | 0,32 nov/98 | -0,12 nov/00 | 0,32 nov/02 | 3,02 nov/04 | 0,69
dez/94 | 1,71 dez/96 | 0,47 dez/98 | 0,33 dez/00 | 0,59 dez/02 | 2,10 dez/04 | 0,86
jan/95 | 1,70 jan/97 | 1,18 jan/99 | 0,70 jan/01 | 0,57 jan/03 | 2,25 jan/05 | 0,58
fev/95 | 1,02 fev/97 | 0,50 fev/99 | 1,05 fev/01 | 0,46 fev/03 | 1,57 fev/05 | O, 59
mar/95 | 1,55 mar/97 | 0,51 mar/99 | 1,10 mar/01 | 0,38 mar/03 | 1,23 mar/05 | 0,61
abr/95 | 2,43 abr/97 | 0,88 abr/99 | 0,56 abr/01 | 0,58 abr/03 | 0,97 Abr-05 | 0,87
mai/95 | 2,67 mai/97 | 0,41 mai/99 | 0,30 mai/01 | 0,41 mai/03 | 0,61 mai/05 | 0,49
jun/95 | 2,26 jun/97 | 0,54 jun/99 | 0,19 jun/01 | 0,62 jun/03 | -0,15 jun/05 | -0,02
jul/95 | 2,36 jul/97 | 0,22 jul/99 | 1,09 jul/o1 11,33 jul/03 | 0,20 jul/o5 | 0,25
ago/95 | 0,99 | ago/97 | -0,02 ago/99 | 0,56 ago/01 | 0,70 ago/03 | 0,34 - -
set/95 | 0,99 set/97 | 0,06 set/99 | 0,31 set/01 | 0,28 set/03 | 0,78 - -
out/95 | 1,41 out/97 | 0,23 out/99 | 1,19 out/01 | 0,83 out/03 | 0,29 - -
nov/95 | 1,47 nov/97 | 0,17 nov/99 | 0,95 nov/01 | 0,71 nov/03 | 0,34 - -
dez/95 | 1,56 dez/97 | 0,43 dez/99 | 0,60 dez/01 | 0,65 dez/03 | 0,52 - -
jan/96 | 1,34 jan/98 | 0,71 jan/00 | 0,62 jan/02 | 0,52 jan/04 | 0,76 - -
fev/96 | 1,03 fev/98 | 0,46 fev/00 | 0,13 fev/02 | 0,36 fev/04 | 0,61 - -
mar/96 | 0,35 mar/98 | 0,34 mar/00 | 0,22 mar/02 | 0,60 mar/04 | 0,47 - -
abr/96 | 1,26 abr/98 | 0,24 abr/00 | 0,42 abr/02 | 0,80 abr/04 | 0,37 - -
mai/96 | 1,22 mai/98 | 0,50 mai/00 | 0,01 mai/02 | 0,21 | mai/04 | 0,51 - -
jun/96 | 1,19 jun/98 | 0,02 jun/00 | 0,23 jun/02 | 0,42 jun/04 | 0,71 - -




ANEXO 111 - VARIACAO DO PRODUTO INTERNO BRUTO

l Precos Correntes

Periodo | Variacido Percentual Precos Correntes em Milhoes
J Real em Real de USS
1994 | 5.85 349204 679 000,00 543 087
1995 | 422 646 191 517 000,00 705449
1996 | 2.66 778 886 727 000.00 775475
1997 | 3.27 1 87074303400000 807814
1998 | 043 o 914 187877 000,00 787889
1999 079 . 973845906000,000 536554
2000 436 7 1 101 255 078 000,00 602 207
2001 131 1 198 736 188 000,00 509 797
2002 1.93 I 346 027 553 000,00 459 379
2003 0.54 | 556 182 114 000.00 506 784
2004 4.90 1 766 621 034 000.00] 603994

Fonte: IBGE



