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RESUMO

O Plano Real deflagrou o processo de reestruturagao da politica econémica por meio
de reformas, monetaria e fiscal, e pela da ado¢ao de uma ancora cambial, pautada no
regime de metas cambias. O regime monetario de metas cambiais consiste na fixacdo
do valor da moeda domeéstica em relagdo a uma moeda estavel. No caso brasileiro, a
nova moeda foi fixada em termos de délar. A esséncia do regime reside no fato de que
a taxa de cambio passa a atuar como suporte ou ancora de pregos, subordinando a
inflagao dos bens transacionaveis domésticos a inflagcdo do pais-ancora. Pode-se dizer
grosso modo que o plano foi muito bem sucedido, visto drastica redug¢ao nos niveis
inflacionarios posteriormente a sua concep¢ao. Uma vez desgastada a ancora cambial,
em meados de 1999, a politica monetaria passou a se pautar, fundamentalmente, na
busca pela estabilidade de pregos, tendo como referéncia o regime de metas para a
inflagdo. O que une, em grande instancia, os dois regimes € 0 uso da taxa basica de
juros, naguele regime para controlar o nivel de reservas e equilibrar o balango de
pagamentos, € neste regime, para atingir uma meta de inflagao pré-determinada.

O presente trabalho tem por objetivo geral analisar a evolugao da politica monetaria no
pds-Plano Real (1994-2007), trazendo a luz os diferentes acontecimentos politicos e
econémicos que, em maior ou menor grau, marcaram a evolugao da politica monetaria
macroecondmica. Estuda-se igualmente a assimetria da politica monetaria, isto é, a
resposta da taxa de juros, em magnitude e velocidade, a choques, bem como o retorno
da taxa ao vale anterior ao choque. Para fazer jus ao objeto de estudo, langa-se méo do
conceito de assimetria de Pearson, definido como o grau de dispersao de uma série em
torno de sua distribuicdo normal, tendo como referéncia esta hipétese: a lentiddo na
baixa da taxa de juros revela uma caracteristica comportamental da autoridade
monetaria ou, simplesmente, deve-se a sobreposicao de choques ou a lentidao da
economia em responder ao movimento da autoridade monetéria, ndo permitindo a baixa
mais rapida da taxa de juros?

Palavras-chave: Plano Real. Politica Monetaria. Assimetria. Metas Cambiais. Metas
para a Inflagdo.
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1 INTRODUGAO

O Plano Real deflagrou o processo de reestruturagio das bases da politica
econdmica por meio de reformas, monetaria e fiscal, e da adogdo de uma ancora
cambial com vistas a estabilizar os pregos na economia e coordenar as expectativas
dos agentes econdmicos. Como parte integrante do plano de estabilizagdo, a
manutengdo da taxa de juros em patamares elevados passou a ditar os rumos da
politica monetaria, e servira, sobretudo, a sustengdo do Real sobrevalorizado. Pode-se
dizer que o primeiro governo FHC fora pautado, em grande instancia, nessa estratégia
que passou a figurar como resposta as crises que marcaram os fundamentos
macroecondmicos da economia brasileira nesse periodo. Adotara-se, portanto, uma
ancora cambial para coordenar as expectativas dos agentes econdmicos e igualmente
balizar a formagao de pregos na economia. Diga-se, teoricamente, que se tratava do
regime de metas cambiais'.

Com o desgaste da ancora cambial, em julho de 1999, face ao acimulo dos
efeitos de diversas crises que ao longo da década de 90 acometeram a economia
doméstica, a politica monetaria passou a ser guiada por outra ancora nominal,
referenciada no regime de metas para a inflagdo. A condugé@o da politica monetéria
passou a ser pautada, sobretudo, na busca pela estabilidade de pregos, sendo, a taxa
basica de juros, seu principal instrumento de controle. Tendo em vista o quadro de
mudancgas pelo qual passou a economia brasileira ao longo dos 14 anos de Plano Real,
desde sua criagao ao inicio do segundo governo Lula, o presente trabalho tem por
objetivo analisar a condugao da politica monetaria ao longo do intervalo 1994-2007.
Analisa-se, por um lado, a politica monetaria e a inter-relagdo entre as variaveis
macroecondémicas basicas que permeiam seus fundamentos e, por outro, a assimetria
gue marcou a condugado da politica monetaria ao longo desse periodo, bem como os

acontecimentos politicos e econdmicos que, em maior ou menor grau, colaboraram

' O regime monetério de metas cambiais consiste na fixagdo do valor da moeda doméstica em relagéo a
uma moeda estavel. No caso brasileiro, a nova moeda foi fixada em termos de délar. A esséncia do
regime reside no fato de que a taxa de cambio passa a atuar como suporte ou &ncora de pregos,
subordinando a inflagdo dos bens transacionaveis domésticos a inflagdo do pais-ancora (MODENES!,
2005).



para isso. Entende-se por assimetria na politica monetaria a resposta da autoridade
monetaria a choques, pelo aumento da taxa de juros, em magnitude, em velocidade e
em duragdo, e o tempo de retorno da taxa de juros ao valor anterior ao choque®. Com
efeito, pergunta-se: a lentiddo na baixa da taxa de juros revela uma caracteristica
comportamental da autoridade monetaria ou, simplesmente, deve-se a sobreposigdo de
chogues ou lentiddo da economia em responder ao movimento da autoridade
monetdria, ndo permitindo a baixa mais rapida da taxa de juros?

Para isso, num primeiro momento, faz-se um retrospecto dos principais
modelos macroecondmicos para uma economia aberta, quais sejam, o modelo Mundell
— Fleming com taxa de cambio fixa e flutuante e o modelo de oferta e demanda
agregada para uma economia aberta. Essa escolha se justifica na medida em que no
periodo analisado o Brasil adotou dois regimes cambiais distintos, quais sejam, cambio
fixo durante o regime de metas cambiais, e cambio flutuante ao longo da vigéncia do
regime de metas para a inflagdo. Num segundo momento, estuda-se a condugéo da
politica monetaria ao longo de trés periodos, 1994-1999, 1999-2003 e 2003-2007, bem

como a assimetria pertinente a evolugao da taxa de juros.

2 Conceito elaborado pelo autor.



2 MODELOS MACROECONOMICOS PARA ECONOMIAS ABERTAS

A ciéncia macroeconbmica, no que tange aos seus fundamentos, estuda a
relacdo e a interagcao entre os agregados econdémicos, notadamente o produto, a
inflacdo, a taxa de desemprego, o balango de pagamentos e a taxa de cambio, isto &,
lida com a variagao do produto, do nivel de precos e da economia externa.

A abordagem macroecondémica se fara necessaria, neste trabalho, na medida
em gue a condug&o da politica econdmica, ao longo dos governos FHC e Lula, fora
marcada pela sucessao de dois regimes monetarios distintos, quais sejam, o regime
monetario de metas cambias, ao longo do primeiro governo FHC, e o regime monetario
de metas para inflagdo, lancado no segundo governo FHC e continuado no primeiro
governo Lula.

Para tanto, o presente capitulo sera dividido em trés subseg¢des. Num primeiro
momento, estuda-se o modelo Mundell-Fleming com perfeita mobilidade de capital e
taxas de cambio fixa e flutuante, bem como os impactos de disturbios reais e
monetarios sobre o modelo. Num segundo momento deriva-se o0 modelo de oferta e
demanda agregada para uma economia aberta e, por fim, expdem-se os pilares
tedricos gue sustentam o modelo de metas para inflagdo, bem como sua conformagéo

histérica e aplicabilidade no Brasil.



2.1 O MODELO MUNDELL - FLEMING

2.1.1 O modelo Mundell - Fleming com taxa de cambio fixa

O modelo Mundell Fleming, extensdo do modelo /S-LM para uma economia
aberta com perfeita mobilidade de capital, aborda a dinamica da politica econdmica
sobre a determinacdo da renda em uma economia aberta. Sob perfeita mobilidade de
capitais, o mais delicado diferencial da taxa de juros doméstica em relagédo & taxa de
juros internacional provoca infinitos movimentos de capitais na diregdo da taxa de juros
maior. Nesse sentido, a politica monetaria deve ser conduzida pari passu a taxa de
cambio (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

Segue-se que uma politica monetaria restritiva - de aumento de juros - induzira
0s agentes econdmicos internacionais a recompor seus portfolios e, em consequéncia,
a deslocar parte de sua riqueza para o pais com a maior taxa de juros relativa, atraindo,
portanto, vultosa quantia de capitais para essa economia. Como resultado do forte
influxo de capitais, o balan¢o de pagamento revela-se superavitario, com forte pressao
por apreciagao cambial. Nesse sentido, para a autoridade monetdria sustentar a taxa de
cambio previamente perseguida, torna-se necessaria intervencdo no mercado de
divisas, por meio da compra de moeda estrangeira e venda de moeda domestica. Da
intervencao cambial, conformada pela venda de moeda doméstica - a politica monetaria
€ expansiva, o movimento inicial da autoridade monetaria anula-se. Isto posto, as
autoridades monetdrias devem agir intervindo no mercado de cambio até que o
equilibrio retorne a posicao inicial e a taxa de juros interna se alinhe outra vez a taxa de
juros internacional (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

Por outro lado, qualquer tendéncia para que a taxa de juros doméstica caia
abaixo da taxa de juros internacional produz abrupta fuga de capitais para a economia
de maior taxa de juros e pressdo por desvalorizagdo cambial. Essa dindmica leva a

autoridade monetaria a intervir no mercado de divisas comprando moeda doméstica e



vendendo moeda estrangeira. A intervencao se faz necessaria até o instante em que se
verifique a paridade da taxa de juros (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

Em termos de modelo /S-LM-BP, os movimentos da autoridade monetaria
conformam sucessivos deslocamentos da curva LM ao longo da curva IS. Dada a
condigdo de rigidez na taxa de cambio, a autoridade monetaria deve intervir no
mercado de divisas para manter a condicdo de paridade dos juros. Nesse sentido,
qualquer que seja o movimento da autoridade monetéria, a curva LM retornara a sua
posi¢ao inicial, isto é, do ponto de vista do aumento da renda, politicas monetarias de
qualquer natureza sao ineficientes (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

Os resultados apresentados por Dornbush e Fischer (1995) acerca da resposta
do modelo a choques reais apontam para o fato de que, a exemplo de politicas fiscais
expansionistas, obtém-se um nivel de renda superior aquele verificado na intervengao
monetaria. Na medida em que o governo intervém na economia, por meio de uma
politica fiscal expansionista, a curva IS se desloca para cima, impactando positivamente
a taxa de juros, alterando a paridade dos juros. Diante desse quadro, vultosa quantia de
capitais migra para a economia doméstica, que espelha saldo positivo na balanga de
pagamentos e a pressao por apreciagdo cambial. Dada a constricdo do cambio fixo,
mais uma vez, cabe a autoridade monetéria atuar no mercado de divisas, comprando
moeda estrangeira e vendendo moeda domeéstica. Esse movimento, por sua vez,
desloca a curva LM para baixo, aumentando ainda mais, portanto, a renda. A
intervengao se faz necessaria até o instante em que a taxa de juros domestica se alinhe
a taxa de juros internacional, equilibrando o balango de pagamentos (DORNBUSH e
FISCHER, 1995).

2.1.2 O modelo Mundell - Fleming com taxa de cambio flutuante

A hipotese de perfeita mobilidade de capitais é mantida nesta variante do
modelo Mundell-Fleming. Relaxa-se, entretanto, a condicao de rigidez na taxa de

cambio. Sob taxas de cambio totalmente flexiveis, a autoridade monetaria nao intervém



no mercado de divisas. A taxa de cambio deve ajustar-se para acomodar maiores
pressOes de oferta e demanda no mercado de divisas. Sem a intervencao da autoridade
monetaria, o balangco de pagamentos deve ser igual a zero. Assim sendo, na auséncia
de intervencéo, qualquer déficit em conta corrente deve ser financiado pela entrada de
capitais de curto prazo e qualquer superdvit em conta corrente deve ser conformado
pela saida de capital privado (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

A perfeita mobilidade de capital implica que a paridade da taxa de juros deva
ser satisfeita. A logica descrita em secdo anterior permanece - a mais delicada
diferenga nas taxas de juros provoca infinitos fluxos de capital na direcdo da maior taxa.

Vale destacar o efeito da taxa de cambio sobre a demanda agregada. Com
perfeita mobilidade de capitais e taxa de cambio flexivel, os fluxos de capital ocupam
espago de maior vulto na determinacdo da demanda agregada. Se a taxa de juros
doméstica cair abaixo da taxa de juros internacional, maciga quantia de capitais migram
da economia doméstica, levando a uma depreciagao cambial e ganho de
competitividade. Este Ultimo se verifica na medida em que parte da demanda
internacional é deslocada para os bens domésticos, deslocando a curva IS para cima
(DORNBUSH e FISCHER, 1995). A resposta do modelo a disturbios reais pode ser
descrita por sucessivos deslocamentos da curva IS. Como consequéncia da melhora
das exportacbes liquidas advindas da desvalorizagdo cambial, a curva IS se desloca
para cima. A taxa de juros inicial, taxa de cAmbio e produgéo, ha excesso de demanda
por bens domésticos. Um nivel de produgdo maior € requerido para atender ao
deslocamento da demanda agregada causado pelo deslocamento da curva /S. A um
nivel maior de produgdo, a taxa de juros é maior induzindo os agentes internacionais a
recomporem seus portfolios, o que, por sua vez, implica em pressao por valorizagdo
cambial. Dito de outra forma, o capital privado tende a fluir para a economia doméstica
em resposta ao aumento da taxa de juros. A curva IS comega a deslocar-se para baixo
até que o equilibrio inicial seja alcangado. O mesmo raciocinio € valido para uma
expansao fiscal.

Um distarbio monetério, por seu turno, produz efeitos bem diversos daqueles
verificados na intervencdo real. Uma politica monetaria expansionista, com um aumento

da base monetaria, causa um deslocamento da curva LM para baixo. A taxa de juros



menor, o capital tendera a sair, o balango de pagamentos entrard em déficit e a taxa de
cambio depreciard. A depreciagao significa que a economia doméstica se torna mais
competitiva. Uma parte significativa da demanda externa € deslocada para os bens
domesticos deslocando, portanto, a curva IS para cima. O processo continua até que a
condigdo de paridade da taxa de juros prevalega. A politica monetéria, portanto,
trabalha para um aumento ainda maior na renda (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

22 OMODELO DE OFERTA E DEMANDA AGREGADA PARA UMA ECONOMIA
ABERTA

A interagdo entre as diversas economias do mundo, bem como o estreitamento
nas relagbes comerciais, orientam os governos a pensarem distintivamente a condugao
de suas politicas econémicas. Uma economia esta ligada ao resto do mundo através de
dois canais externos, a saber, o comércio e o financiamento. O canal comercial abre
espago para a interagcao das diversas economias no intercambio de seus bens e
servigos. Parte da produgao doméstica € exportada a economias externas, bem como
parte da produgao internacional € importada a economia doméstica. O canal do
comércio pode ser bem descrito pelo componente de demanda agregada - exportagoes
liquidas (X-M).

O canal de financiamento, por seu turno, expressa o influxo de capitais entre
paises. Residentes e ndo residentes podem deter ativos de outras economias, como
por exemplo, titulos do tesouro e agdes de outras empresas. Os administradores de
portfolio ou de carteira estarao em busca do maior rendimento que suas aplicagoes
podem auferir, de acordo com sua rentabilidade (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

Os modelos macroecondmicos de médio prazo trazem por pressuposto o
relaxamento da hipétese basica de rigidez no nivel de pregos, hipétese esta presente
nos modelos de curto prazo; para um dado nivel de pregos, a oferta agregada se ajusta
automaticamente a demanda agregada (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

A condicao de equilibrio de médio prazo pressupde a determinagao da relagao

IS, isto €, a derivagdo da demanda por bens em uma economia aberta, e a derivagao



da relagao LM, a condig¢do de equilibrio no mercado monetario®. A demanda por bens
domeésticos em uma economia aberta pode ser descrita, em sua forma mais geral, pela
seguinte relacdo (BLANCHARD, 2007, p. 396):

Y=C(Y-T)+1(Y,r)+G+NX(Y, Y e) (1)
onde:

Y. produto ou renda;

C: consumo das familias;
G: gasto do Governo;
NX: exportagdes liquidas;

e: taxa de cadmbio real.

O termo entre parénteses apds cada componente da demanda agregada
expressa a causalidade entre as variaveis. No caso do consumo (C), estabelece-se a
causalidade consumo-renda disponivel, ou seja, o consumo € explicado pela renda
disponivel*. O investimento, por sua vez, é explicado positivamente pelo produto ou
nivel de vendas e negativamente pela taxa real de juros®. Assim sendo, dado um
aumento no nivel de vendas, tem-se um aumento de mesma magnitude no nivel de
producao (DORNBUSH e FISCHER, 1991).

Os gastos do governo (G) sao tidos como dados, em decorréncia da pouca
regularidade comportamental do governo e de sua complexa constatacdo por meio de
formulas comportamentais. As exportagoes liquidas (NX), por seu turno, sao explicadas
pela renda ou produto interno, pela renda ou produto externo e pela taxa de cambio,
isto é, um aumento da renda doméstica leva a um deslocamento da demanda

doméstica para bens importados e um aumento da renda externa leva a um

% O termo /S vem do inglés Investment and Saving e o termo LM vem do inglés Liquidity Preference and
Money Supply.

4 Aproximadamente a diferenga entre a renda e a tributagao liquida de transferéncias.

®> No referido modelo a producgdo se iguala ao nivel de vendas, visto postular-se que empresas nessas
condi¢des ndo acumulam estoques.



deslocamento da demanda externa para bens nacionais. Quanto maior a taxa real de
cambio, maior o nivel de importacdes e quanto menor a taxa de cambio, maior o nivel
de exportacdes® (BLANCHARD, 2007).

O equilibrio no mercado de bens contempla o nivel de produgdo compativel
com a demanda agregada por bens, isto €, quando a demanda por bens se iguala a
oferta de bens. Vale notar que a relagdo /S expressa o impacto da taxa de juros sobre a
renda, ou seja, para um dado aumento na taxa de juros tem-se uma reducdo na
demanda por investimento, que por sua vez impacta a demanda agregada. Ao induzir a
redugdo no nivel de produgdo e renda, em decorréncia da queda na demanda
agregada, procede-se uma redugao na renda disponivel dos consumidores, isto &,
sucessivos movimentos induzidos que alteram o produto final num certo montante
(DORNBUSH e FISCHER, 2007).

Corrobora-se, portanto, que um aumento na taxa de juros reduz a demanda
agregada para um dado nivel de renda, visto que esse acréscimo na taxa de juros
reduz os gastos com investimento. Isto posto, deriva-se a curva IS que expressa todas
as combinacdes de renda e taxa de juros que equilibram o mercado de bens
(DORNBUSH e FISCHER, 1995).

Por fim, chogues autdnomos ou variagbes em variaveis autdnomas, a saber, G,
T e NX, causam deslocamentos na curva /S, alterando a renda e a taxa de juros. Esses
choques se dao fundamentalmente por meio da politica fiscal, cujo objetivo se traduz
numa expansao ou contragdo das varidveis mencionadas - gasto do governo (G),
tributacao liquida de transferéncias (7) (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

O equilibrio no mercado monetario, por sua vez, parte da condicao de
igualdade entre a oferta real de moeda (M/P), controlada pelo Banco Central, e a
demanda por moeda (L). O equilibrio no mercado monetario pode ser descrito de
acordo com esta especificagao (BLANCHARD, 2007, p. 397):

® Estende-se o conceito de taxa de cambio a aquele adotado por (GREMAUD et alfi, 2006, p.185),
segundo o qual a taxa de cdmbio real pode ser bem expressa pela relagdo 6 = EP*/P, onde 6 é taxa de
cambio real, E a taxa de cadmbio nominal (R$/US$). P* prego do produto estrangeiro, em U$$ e P o prego
do produto nacional, em R$, isto &, ao relativo de pregos entre o produto nacional e o estrangeiro. Dito de
outra forma, aos moldes brasileiros, essa taxa expressa o prego de uma unidade estrangeira em termos
de moeda doméstica.
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M/P = YL(*) 2)

onde:

M/P: oferta real de moeda;
Y: renda ou nivel de transacgodes;
i*:taxa de juros;

YL(i*): demanda por moeda.

Isto posto, o equilibrio no mercado monetario sugere que a demanda por
moeda seja igual a oferta real de moeda controlada pelo Banco Central. A demanda por
encaixes reais depende do nivel de renda real e da taxa de juros. Ela depende do nivel
de renda real porque os agentes econémicos detém mais moeda para se manterem
liquidos. A demanda por moeda depende também do custo de oportunidade de deté-la,
isto &, do seu custo posse. Os agentes econdémicos podem preferir reter saldos
monetarios em moeda ao invés de aplicagdes financeiras, se a taxa de juros de
mercado ndo Ihes convier. Contudo, um aumento na taxa de juros os leva a reter menor
saldo monetario em moeda (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

A oferta real de moeda é controlada diretamente pelo Banco Central - dado o
nivel de pregos, a autoridade monetaria pode controlar livremente o estoque monetério
(M) por meio de operagdes de mercado aberto (BLANCHARD, 2007). Da condi¢do de
equilibrio no mercado monetario chega-se a curva LM, que expressa todas as
combinagdes de taxa de juros e niveis de renda nos quais a demanda por encaixes
reais é igual a oferta (DORNBUSH e FISCHER, 1995).

A curva de Demanda Agregada representa o impacto do nivel de pregos sobre
o produto. Ela é derivada da condi¢édo de equilibrio no mercado de bens e no mercado
monetario, conforme visto anteriormente. O equilibrio no mercado de bens pressupde
que a produc¢do seja igual a demanda por bens domésticos e o equilibrio no mercado
monetario, por sua vez, requer que a oferta real de moeda seja igual a demanda por
moeda. Dadas as condi¢des de equilibrio no mercado de bens e no mercado monetério,
chega-se a formulagdo da demanda agregada, que representa a coagula¢ao do nivel
de renda e taxa de juros (DORNBUSH e FISCHER, 1995). Conclui-se, portanto, que
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para se chegar a derivagdo da curva de demanda agregada faz-se necessario que as
condigdes de equilibrio no mercado de bens (/S) e no mercado monetario (LM) sejam
satisfeitas (BLANCHARD, 2007).

Com vistas a se estabelecer os determinantes da oferta agregada, analisa-se a
estrutura do mercado de trabalho, segundo a qual o salario nominal agregado é
explicado (i) pelo nivel esperado de pregos (P°) (ii) pela taxa de desemprego (u) e (iii)
pela variavel abrangente (z) que representa todas as demais variaveis que explicam o
salario nominal agregado, além do nivel esperado de pre¢os e da taxa de desemprego.

O nivel de pregos determina o salario nominal na medida em que trabalhadores
e empresas se preocupam com o salario real de mercado (w/P). Dito de outra forma, os
trabalhadores ndo se preocupam com quantas unidades de moeda recebem (w), mas
com o salario nominal que recebem em relagdo ao nivel de pregos (w/P). Do mesmo
modo, as empresas nao se preocupam com o salario nominal que elas pagam aos
trabalhadores (w) e sim com o salario nominal que elas pagam aos trabalhadores em
relagdo ao preco dos bens que vendem (w/P) (BLANCHARD, 2007).

A taxa de desemprego (u), por sua vez, guarda uma relagdo inversamente
proporcional ao salario nominal agregado - quanto maior a taxa de desemprego maior
poder de negociagao € conferido aos fixadores de salarios e, na dire¢do oposta, quanto
menor a taxa de desemprego, menor poder de negociagao é conferido aos fixadores de
saléarios (BLANCHARD, 2007).

Por fim, a variavel abrangente (z) representa todas as outras variaveis que
influem no nivel salarial, além do nivel esperado de prec¢os e da taxa de desemprego
(BLANCHARD, 2007).

Isto posto, pode-se descrever o salario nominal agregado em fungdo de seus
determinantes, segundo a seguinte equagao (BLANCHARD, 2007, p. 128):

w="FPf(u z) (3)

onde:

w: salario nominal agregado;

P?: nivel esperado de pregos;



M taxa de desemprego;

z: variavel abrangente.

A determinagao de pregos pelas empresas é formulada a partir de uma fungao
de produgao, qual seja, Y = AN, que se |é: o produto é explicado pelo emprego (N) e
pela produtividade do trabalho (A) que, por hipétese ¢ igual a 1, o que implica que cada
funcionario produz uma unidade de produto. O custo marginal para se produzir uma
unidade adicional de produto é igual ao salario nominal (w). Portanto a equagao anterior
pode ser descrita pela seguinte relagcdo, Y = N. O processo de discriminagédo de pregos
é feito de acordo com o markup do prego sobre o custo, conforme esta especificagao
(BLANCHARD, 2007, p. 116):

P=(1+¢)w. (4)
onde:

P: nivel de precos;
¢: margem ou markup do prego sobre o custo;

w. salario nominal

Portanto, o equilibrio no mercado de trabalho pode ser expresso pela seguinte
derivagao: divide-se os dois membros da equacao (3) por P e, por dedugao, chega-se a
relagao w/P = f(u, z). Lé-se: o salério real é explicado pela taxa de desemprego e pela
variavel abrangente z. Em seguida, na equagao (4), passa-se o salario nominal como
divisor do nivel de pregos (P) e inverte-se a relagao que resulta na expressao w/P =
1/(1+¢). Lé-se: a decisdo de fixagdo de pregos determina o salario real. Isto posto,
chega-se ao equilibrio no mercado de trabalho que implica que o salario real escolhido
na fixacdo de salarios seja igual ao salario real resultante da fixagdo de precos,
segundo esta condigao (BLANCHARD, 2007, p. 118):

f(u, z) = 1/1+¢ (5)
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A taxa de desemprego (u) corresponde a taxa natural de desemprego, termo utilizado
por convengao, sem guardar qualquer relagao com o significado convencional dado a
expressao, “a terminologia se tornou padrao, portanto sera adotada aqui, embora na
verdade constitua uma mé& escolha de palavras. A palavra ‘natural’ sugere uma
constante da natureza que ndo seja afetada pelas instituigbes e pela politica
econdmica. Como a derivagdo dessa taxa deixa claro, a taxa ‘natural’ de desemprego
pode ser tudo menos natural” (BLANCHARD, 2007, p.118).

Tendo em vista que a taxa de desemprego é representada pela relagdo do
nivel de desemprego em relagao a forga de trabalho’, chega-se as seguintes relagdes

macroecondmicas:
u=U/L, u=L-N/L, 1-N/L, 1-Y/L (6)
A primeira relagao vem do conceito de taxa de desemprego; a segunda relagao

vem do conceito de forga de trabalho®; a terceira relagdo é uma mera simplificacéo; e a

quarta relagdo, por seu turno, a identidade produto-emprego.
Substituindo x4 na equacdo (4), chega-se a relagdo de oferta agregada,

expressa por:
P =Pe(1+¢)f(1-Y/L,Z) (7
Segundo a logica acima descrita, pode-se concluir que:

. Um aumento no produto leva a um aumento no nivel de pregos (F°);

. Um aumento no P°leva a um aumento de mesma magnitude no nivel de precgos.

7 Blanchard (2007) utiliza o termo como sinénimo de populagdo economicamente ativa.

8 | = U + N, lé-se: a forca de trabalho, populagdo economicamente ativa, ¢ a soma do nivel de

desemprego - individuos que estdo procurando trabalho, com o nivel de emprego - individuos que estéo
trabalhando.



Derivadas as curvas de oferta e demanda agregada, chega-se ao equilibrio de
médio prazo. Analisam-se, assim, os efeitos de uma politica monetaria expansionista e
de uma politica fiscal contracionista sobre a condi¢cdo de equilibrio de médio prazo.

Ao analisar a passagem do curto prazo para o médio prazo, Blanchard (2007)
supOe que o equilibrio de curto prazo nao se contempla, necessariamente, ao nivel de
produto compativel ao seu valor natural. As mudancas em quaisquer das variaveis que
compodem a relacdo de demanda e oferta agregada levam a mudancgas no produto e no
nivel de pregos. Assim sendo, na medida em que se avanca para o médio prazo, o
produto efetivo se move para o produto natural e o ajuste se d4 via mudangas no nivel
de pregos.

Quando o produto esta acima de seu nivel natural, o nivel de pregcos aumenta
(equacdo 7), diminuindo a demanda e, no sentido oposto, quando o produto esta abaixo
de seu nivel natural, o nivel de precos diminui, aumentando, portanto, a demanda.
Partindo-se da hipétese de que a economia encontra-se no nivel de produto natural
(Yn), uma politica monetaria expansionista, no médio prazo, produz apenas o efeito
corrosivo da inflagdo e o produto efetivo converge para o produto natural (Y,)
(BLANCHARD, 2007).

Um aumento no estoque nominal de moeda, dado o nivel de precgos, leva a um
aumento no estoque real de moeda, levando a um deslocamento da curva de demanda
agregada para a direita e a curva LM para baixo. A uma taxa de juros menor € um
produto maior (Y>Y,), o nivel de preco efetivo se verifica maior que o esperado.
Portanto, no médio prazo, o ajuste das expectativas de pregos entra em agdo. A medida
que o produto efetivo € maior que o seu nivel natural, o nivel de precos € mais alto do
que o esperado pelos fixadores de salario. Eles entao revéem suas expectativas, o que
faz com que a curva de oferta agregada se mova para cima ao longo do tempo. O
processo de ajuste para quando o produto efetivo retorna ao seu nivel natural € o
estoque real de moeda retorna ao seu valor inicial. Em outras palavras, o aumento
proporcional dos precos deve ser igual ao aumento proporcional do estoque nominal de
moeda (BLANCHARD, 2007).

Conclui-se, portanto, que a politica monetaria no medio prazo € indcua
(BLANCHARD, 2007).
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Em termos de politica fiscal, os efeitos sao diferentes daqueles observados na
expansdo monetaria. Partindo do pressuposto de que a economia se encontra no seu
nivel natural de produto, o efeito de uma contrag@o nos gastos do governo (G) sobre o
médio prazo se materializa na conjungao de um produto e taxa de juros menores, via
movimentos na curva de demanda agregada e na curva /S. A um nivel menor de precos
e produto, mais uma vez entra o papel das expectativas sobre o nivel de precos — desta
vez, 0s agentes as revisam para baixo.

Com a paulatina queda no nivel de pregos, o estoque real de moeda (M/P)
aumenta. Enquanto o produto permanecer abaixo do seu nivel natural, o nivel de
precos permanece em queda (BLANCHARD, 2007). A curva LM continua a se deslocar
até a compensagao do hiato Y - Yn, no nivel em que o produto efetivo se iguala ao
produto natural.

Como resultado, no médio prazo, a politica fiscal contracionista impacta
positivamente o nivel de juros e condiciona o produto efetivo ao seu nivel natural. Se a
politica fiscal for implementada isoladamente, seu efeito, no curto prazo, sobre o
produto poderd ser recessivo e podera levar a uma diminuicdo da taxa de
investimentos. No médio prazo, o produto volta ao seu nivel natural e a taxa de juros é
menor. Conclui-se, portanto, que, no médio prazo, uma redugao do déficit publico leva a
um aumento no nivel de investimentos (BLANCHARD, 2007).

Analisadas as estruturas de médio prazo, a prdéxima segao trara por objetivo
averiguar o regime monetario de metas para inflagao, fazendo mencgao a sua adogao,
em meados de 1999, bem como aos pilares tedricos que reafirmam sua conformagao

pratica e politica como regime monetario.

2.3 O REGIME DE METAS PARA A INFLAGCAO

Nova Zelandia, Reino Unido, Israel, Espanha, Suécia e Austrdlia sao exemplos
de economias que adotaram, em meados de 90, o regime de metas para inflagao. De
forma geral, o regime de metas para inflagao pode ser definido como a estratégia de
conduta da politica monetaria pautada na busca pela estabilidade de pregos, isto &, um
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escopo de politica monetaria sobre o qual o Banco Central, em tese, independente, tem
por objetivo Unico e inequivoco perseguir o crescimento de um dado indice de inflacao
(MODENESI, 2005). Para complementar essa idéia, nas palavras de (BERNANKE et
alli, p. 4):

Inflation Targeting is a framework for monetary policy characterized by the
public accouncement of official quantitative targets (or targets ranges) for the
inflation rate over one or more time horizons, and by explicit aknowledgment
that low, stable inflation is monetary policy’s primary long-run goal. Among
other important features of inflation targeting are vigorous efforts to
communicate with the public about the plans and objectives of the monetary
authorities, and, in many cases, mechanisms that strengthen the central bank’s
accountability for attaining those objectives.

Vale notar que o regime de metas para a inflagao propde o anuncio de uma
meta de médio prazo para a inflagdo e confere maior transparéncia a autoridade
monetdria na conducao da politica monetaria. Ha igualmente um esforco de
aprimoramento dos canais de comunicacao entre o Banco Central e os agentes
econdmicos, o que possibilita 0 monitoramento do rumo da politica monetaria por parte
destes, bem como um maior controle sobre a expectativa dos agentes, desde que os
anuncios do Banco Central sejam criveis (MODENESI, 2005),

Cabe a autoridade central competente e/ou parlamento a responsabilidade pela
fixagdo da meta e ao Banco Central a perseguigdo da meta proposta (SICSU, 2002).
Nesse sentido, a condugao da politica monetéria passa a ter um objetivo univoco, qual
seja, perseguir a meta de inflagao proposta, o que se pressupde que o desempenho de
outras varidveis macroecondmicas se subordina a ela.

O Regime de Metas para a Inflagao fora instituido formalmente no Brasil em 1°
de julho de 1999 pelo decreto-lei nimero 3088 de 21 de junho de 1999. Para balizar as
expectativas dos agentes econdmicos, fora adotado o indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O
orgdo de competéncia central definido para o anuncio da meta fora o Conselho
Monetéario Nacional (CMN), formado pelos ministros da fazenda e do planejamento e
pelo presidente do Banco Central (BODGANSKI, TOMBINI e WERLANG, 2001).



17

2.3.1 O regime de metas para inflagdo — um referencial te6rico

O regime monetario de metas para inflagdo apéia-se, fundamentalmente, sobre
0s pressupostos da escola novo-cléssica, isto €, o regime em destaque é a ascenséo
pratica ou politica dos pressupostos novo-classicos (MODENESI, 2005). Pode-se dizer
grosso modo que a escola novo-classica traz por pressupostos as seguintes hipéteses,
a saber:

A hipdtese da taxa natural de desemprego e a concepcdo monetarista da
inflagao;

* A hipdtese das expectativas racionais;

e A hipdtese quanto a Oferta Agregada;

* A hipotese do equilibrio continuo dos mercados.

A hipétese da taxa natural de desemprego contempla o nivel de equilibrio no
qual se verifica completa auséncia de intervengdo macroeconémica na economia.
Nesse sentido, a taxa natural de desemprego se iguala a sua taxa natural. Pode-se
dizer, portanto, que a taxa natural de desemprego é aquela que comporta apenas o
desemprego friccional e voluntario®. O termo natural fora usado por Friedman no
sentido wickselliano para separar as causas de natureza estrutural e institucional das
causas intervencionistas - monetdrias. As causas de natureza estrutural e institucional
estdo relacionadas a caracteristicas préprias do mercado de trabalho, tais como
assimetria informacional com relagdo a disponibilidade de postos de trabalho,
tecnologia, variagoes sazonais na demanda e oferta, entre outras caracteristicas
(CARVALHO et alll, 2007).

® “Quando o nivel de desemprego é igual a taxa natural, estdo desempregados apenas: (i) aqueles
trabalhadores que consideram que os bens adquiridos com o salario em vigor proporcionam um nivel de
utilidade menor do que horas de lazer - caracterizando o desemprego voluntario; e (ii) os trabalhadores
que estdo mudando de emprego - o0 que constitui o desemprego friccional” (MODENESI, 2005, p.56).
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No gue se refere a concepgao monetarista da inflagdo pode-se dizer grosso
modo que a politica monetaria nao produz efeitos reais duradouros sobre a economia,
isto €, da n&o intervengdo monetaria, obtém-se o nivel natural da taxa de desemprego
(CARVALHO et alli, 2007). Corrobora-se, portanto, a hipétese da neutralidade da
moeda.

A hipbtese das expectativas racionais, por seu turno, pressupde que 0S
agentes econdémicos formam suas expectativas de maneira racional, isto é, dado o
conjunto de informagdes disponiveis, os agentes econémicos, racionais por definigio,
maximizam sua funcao — objetivo, utilidade no caso dos consumidores e lucro no &mbito
da firma. Para o modelo novo - classico a expectativa de inflagdo ndo é enviesada, ou
seja, os agentes econémicos maximizam o conjunto de informagbes disponiveis e,
portanto, sao capazes de reformular suas expectativas, ndo cometendo erros
sistematicos (MODENESI 2005). Em outras palavras, a hipétese das expectativas
racionais pressupde que os agentes econdmicos conhecem o modelo que descreve o
comportamento das variaveis endoégenas em fungao das variaveis exégenas e usam
este modelo para ajustar suas expectativas. Este modelo inclui no conjunto de
informacoes, tanto o conhecimento da economia real, bem como a regra de politica
monetaria seguida pelo banco central.

Assim sendo, a curva de oferta agregada € reflexo do processo de decisao
otima das firmas e dos trabalhadores em relagao a quantidade de produto e trabalho a
ofertar, tendo em vista a expectativa de pregos relativos da economia, formada
racionalmente. De acordo com MODENESI (2005), a derivagcdao da curva de oferta
agregada pode ser descrita levando-se em consideragao os seguintes pressupostos:

(i) os agentes econdémicos (firmas e trabalhadores) tomam suas decisbes de
acordo com a ldgica racional - maximizadora, ou seja, visam maximizar suas
respectivas fungdes - objetivo; (ii) a decisdo de oferta, seja ela por parte das firmas ou
por parte dos trabalhadores, depende da estrutura de pregos relativos; (iii) qualquer
alteracdo nos precos relativos produz um aumento na oferta de bens e/ou trabalho; (iv)
os trabalhadores se referenciam no desvio entre o salario real médio de mercado e o
salario real corrente. Na hipdtese de um salario real corrente maior que o salario real

médio, os trabalhadores expandem a oferta de trabalho, antecipando que no futuro
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parte do tempo alocado em trabalho sera alocado em lazer, o raciocinio oposto ¢ valido.
Assim sendo, o trabalhador parte de um dilema de substituigdo intertemporal de
trabalho por lazer, tendo sempre como referencia o salario real corrente relativo ao
salario real médio (MODENESI, 2005).

No ambito da firma, por sua vez, o processo de tomada de decisdo se da num
ambiente de informagdes assimétricas relativas ao prego de mercado. Da variagéo
deste, ndo se sabe, ao certo, se se trata de uma variagdo nos pregos relativos -
disturbio real - ou uma expansao monetaria - disturbio monetério, dado que, ao referido
modelo, o nivel de pregos depende do estoque monetdrio. A questdo € que, dada a
restricdo informacional, a firma, no curto prazo, ndo consegue distinguir se a variagao
no nivel de pregos refere-se a um aumento nos pregos relativos, ou seja, um aumento
na demanda por seus bens, ou, em contrapartida, a um aumento no estoque monetario
(MODENESI, 2005).

A exemplo de um aumento inesperado da inflagao, as firmas nao o conseguem
diferenciar de acordo com sua causa, real ou monetaria. Supondo que as firmas
acreditem que se trata de um disturbio real e, em decorréncia, aumentem o nivel de
produto, aguém de seu nivel natural e os trabalhadores expandam a oferta de trabalho
aquém de sua taxa natural. Tem-se um nivel de produto maior que sua taxa natural e
uma taxa de desemprego menor que sua taxa natural (MODENESI, 2005).

A medida que os agentes, racionais por definicdo, percebam que sofrem ilusdo
monetaria, eles revéem suas expectativas. As firmas e os trabalhadores reduzem a
guantidade de produto e trabalho ofertados, e o produto e o nivel de emprego corrente
retornam ao seu nivel natural (MODENESI, 2005).

A partir desse raciocinio chega-se a especificagao formal da curva de oferta

agregada, nos moldes novo-classicos, a saber:
Yt=Yn+a(P-F), a>0 (1)
onde:

Y:. produto corrente;
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Y»: produto natural;
P: inflagao corrente;

P?: expectativa de inflagao.

A equacéo (1) pressupbe que o produto corrente se desvia do produto natural
se, e somente se, 0s agentes econdmicos cometerem erros expectacionais,
conformados pela diferenga (P - P°). Na auséncia de erros expectacionais (longo
prazo), o produto se iguala a sua taxa natural. Caso a inflagcao corrente exceda o nivel
de expectativas de inflagao, o produto corrente se situara acima de seu nivel natural e,
caso o nivel de pregos corrente se situe em patamar inferior & expectativa de inflacdo, o
produto corrente se situard abaixo do nivel correspondente de inflagdo (MODENESI,
2005). Pode-se dizer, portanto, que a curva de Oferta novo-classica corresponde &
curva de Phillips em sua versao aceleracionista, onde, no curto prazo, dada a restrigao
informacional, verifica-se o trade-off entre a inflagdo e o nivel de desemprego, e, no
longo prazo, dada a simetria informacional, o referido trade-off ndo se verifica
(MODENESI, 2005).

A teoria novo-classica, ao afirmar o equilibrio continuo dos mercados,
pressupde a plena flexibilidade nos precos, isto é, os mercados de bens, de servigo e
de fatores estdo em constante equilibrio, respondendo a variagbes na oferta e
demanda, conformando o equilibrio do ponto de vista walrasiano (MODENESI, 2005).

Além disso, atrelada a hipotese das expectativas racionais, assume-se que 0s
agentes econdémicos estao sempre maximizando sua fungao - objetivo, isto €, mesmo
na hipotese de “ilusdo monetaria”’, os agentes - firmas e consumidores — estao
maximizando suas respectivas fun¢des de lucro e utilidade, dado conjunto de
informagdes de que dispéem (MODENESI, 2005).

A préxima secao traz por objetivo analisar o instrumental basico utilizado pelo
Banco Central brasileiro para previsao de inflagdo. Expbe-se, num primeiro plano, a
curva de reagao do Banco Central a la Taylor bem como sua aplicabilidade e, num
segundo plano, o modelo econométrico basico adotado pelo Banco Central para prever

a evolugao futura da inflagéo.
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2.3.2 O Modelo de Metas para a Inflagdo no Brasil

O modelo brasileiro de metas para a inflagdo assume as relagdes de oferta e
demanda agregada descritas, por meio de uma curva de Phillips, com a hipdtese de
que os agentes econdmicos formam expectativas racionalmente, e por meio do
instrumental /S-LM. Assume-se que a politica monetaria, ao invés de seguir uma regra
monetéria para agregados monetdrios como instrumento de controle da oferta de
moeda (regra de Friedman), segue uma regra para a taxa de juros (regra de Taylor).

A regra de Taylor pode ser expressa pela reagdo do Banco Central na
determinagéo da taxa béasica de juros, doravante Selic (CARVALHO et alli, 2007).

Carvalho et alli (2007) apresenta a versao da regra de Taylor utilizada pelos
police makers no Banco Central do Brasil. Seu raciocinio basico pode ser expresso pela

seguinte fungdo:

fr= Gtiry + (1 -ay) [og + G2 (Bt + M- TT™) + QsYry + A€y (2)

onde:

ir. taxa de juros (Selic) fixada pelo Bacen;
E, +m,;. expectativas inflacionérias;

%, meta de inflagéo;

yt1: hiato do produto;

Aey: variacdo da taxa de cambio.

A regra de Taylor exprime a reagdo da taxa nominal de juros de curtissimo
prazo - taxa Selic - aos desvios das expectativas de inflagdo em relagdo a sua meta,
aos desvios do produto corrente em relagdo ao produto potencial e aos movimentos na
taxa de cambio (CARVALHO et alli, 2007).
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2.3.3 O modelo de previsdo de inflagdo

O modelo basico de previsao de inflagao utilizado pelo Banco Central do Brasil
pode ser expresso segundo a ldgica descrita por BOGDANSKI, TOMBINI e WERLANG
(2000) em Implamating Inflation Targeting in Brazil. Seu escopo pode ser sumarizado

por esta familia de modelos, a saber:

(i) uma curva IS relacionando o gap do produto ao componente autoregressivo de
primeira e segunda ordem, a taxa de juros real, a0 componente de gasto publico

(NFSP) e a taxa real de cadmbio, segundo a seguinte especificacado:
he= Bo + B1he1 + Bohro + Bali-1 + Pres+ e, (3)
Onde:

h: log do gap do produto;
r. log da taxa real de juros;
" choque de demanda;

pr.1: log da Necessidade de Financiamento do Setor Publico.

(i) uma curva de Phillips relacionando a taxa de inflacdo ao gap do produto, ao indice
de precos internacional selecionado, a taxa de cambio e a choques de oferta, segundo

a seguinte especificagdo:

m = [(a' + a®)/2] ey + (@/2)E(mq) + (@Po/2)mmiz + [(@'s + a°3)/2]hey + [(d'4 +
)N+ e ) + € (4)

Onde:
: log da inflag&o de prego;
h: log do gap do produto;
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p": log do indice de pregos internacional;
e: log da taxa de cdmbio;

/\: operador de primeira diferenga;

E: operador de expectativas;

¢": choque de oferta.

(i) uma especificagdo da dindmica da taxa de cambio, segundo a qual o cambio é

explicado pela paridade nao coberta da taxa de juros:
Ae= Al 1+ Ax; = Dl + 1y (5)
Onde:
e: log da taxa de cadmbio;
i: log da taxa de juros doméstica;
i log da taxa de juros internacional;

x: log do prémio de risco.

(iv) uma especificagao da dindmica do prémio de risco:
AX; = {ibXes + CBAPRis + Y GAZ, 1y (6)
J

Onde:

X: prémio de risco;
PR: Necessidade de Financiamento do Setor Publico como proporgao do PIB;

Z: variaveis que influenciam o prémio de risco.

A primeira relagdo expressa uma curva IS convencional - relagao de demanda

agregada — relacionada aos seus componentes basicos, a saber, o produto ou renda, a
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taxa real de juros, o gasto do governo - Necessidade de Financiamento do Setor
Pdblico primario - e choques de demanda.

A segunda relagao, por sua vez, expressa uma relacdo de oferta agregada,
segundo a qual a taxa de inflagao € explicada pelo produto, pelos pregos internacionais,
pela taxa de cambio, pelas expectativas de inflagédo e pelos choques de oferta. Vale
notar que o primeiro e o segundo termos da equagao (1.s, 1) representam o papel da
inflacdo passada e da expectativa de inflacdo na determinacdo da inflagdo corrente
(BOGDANSKI, TOMBINI & WERLANG, 2000).

A terceira especifica¢ao - dinamica da taxa de cambio - relaciona a variagao
cambial ao diferencial da taxa de juros interna em relagdo a taxa de juros internacional
e ao prémio de risco. Este, por fim, & explicado pelo componente de gasto
governamental (Necessidade de Financiamento do Setor Publico como proporgao do
PIB) e pelas demais variaveis que influenciam o prémio de risco.

Finalizada a exposigao dos fundamentos tedricos macroecondmicos, a préoxima

secao lidara com a evolugado da politica monetaria ao longo do periodo 1994 - 2007.
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3 A POLITICA MONETARIA MACROECONOMICA DE 1994 - 2007

3.1 O PERIODO DO PLANO REAL (1994 - 1999)

Esta se¢ao tem por objetivo analisar a evolugao da politica monetaria ao longo
do periodo que compreende a ado¢ao do Plano Real e o ataque especulativo do real
pelo ddlar em janeiro de 1999. Objetiva-se, em outras palavras, estudar os
determinantes da taxa de juros no periodo que & considerado por muitos autores como
o periodo de implementagcdao do plano que veio por fim ao processo de alta inflagéo
crbnica que perdurou mais de uma década e meia no pais. Ademais, analisa-se o
comportamento de variaveis macroeconémicas selecionadas que, em maior ou menor
grau, guardam relagdo com a dinamica da taxa de juros, quais sejam, o balango de
pagamentos, o nivel de reservas internacionais, as contas publicas, o produto, o nivel
de precos e o cambio.

O Plano Real deflagrou o processo de reestruturacdo das bases da politica
econdmica por meio de reformas, monetéaria e fiscal, e da adogao de uma éancora
cambial, balizando a formagao de pregcos na economia e coordenando as expectativas
dos agentes econdémicos (MODENESI, 2005). Do ponto de vista estrito do controle da
inflagdo, pode-se dizer que o Plano Real foi muito bem sucedido, com uma drastica
reducdo nos niveis inflacionarios. Pode-se observar um corte de dois digitos
inflacionarios ja no ano de 1996, comportamento observado nos principais indices de

precos brasileiros, conforme observado na Tabela 1.

TABELA 1 - INDICES DE PRECOS ACUMULADOS 1993-2007 (CONTINUA)

ANO [ Inflagao-IPCA (%) | Inflagao-INPC (%) | Inflagao-IGP-M (%) | Inflagao-IPC-Br (%)
1993 373,79 374,49 378,35 390,66
1994 275,84 277,28 269,79 285,59
1995 20,41 20,05 14,31 23,33
1996 9,18 8,77 8,84 10,84
1997 5,11 4,26 7,49 7,02
1998 1,65 2,47 1,78 1,67

1999 8,6 8,13 18,52 8,76
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TABELA 1 - INDICES DE PRECOS ACUMULADOS 1993-2007 (CONCLUSAQ)

ANO | Inflagao-IPCA (%) | Inflagao-INPC (%) | Inflagio-IGP-M (%) | Inflacao IPC-Br (%)
2000 5,83 5,16 9,55 6.06
2001 7,42 9,06 9,92 7.67
2002 11,9 13,88 22,92 11,56
2003 8,95 9,95 8,42 8.6
2004 7,35 597 11,77 6,11
2005 5,55 4,94 1,21 4,83
2006 3,1 2,78 3.79 2.05
2007 4,37 5,04 7.5 4,52

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2008) - O autor (2008)

Em termos de inflacdo acumulada pode-se apontar uma evolugao de 373,79%
no ano de 1993 frente a tendéncia de queda ao longo dos anos de 1994 e 1995, com
uma drastica reducao para um digito ja no ano de 1996, na casa de 9,56%, mantendo a
tendéncia de queda ao longo dos anos de 1997 e 1998 com a taxa de inflagao
oscilando, respectivamente, em torno de 5,22% e 1,66%, de acordo com o IPCA.

Com relagdo ao aquecimento econémico verificado no pés Plano Cruzado
(1986) e o posterior aumento no nivel de precos decorrente da forte explosao da
demanda agregada, via aumento de consumo, procurou-se nao incorrer NOS Mesmaos
erros dos planos anteriores; a politica monetéaria apos o langamento do Plano Real se
mostrou rispida, particularmente, a politica monetaria e crediticia (GREMAUD,
VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007).

De acordo com a légica IS-LM (BLANCHARD, 2007), dada a condicao
contracionista da politica monetaria, o Banco Central, via contracdo do estoque
monetario - por meio da restricado de crédito e aumento do depdsito compulsorio -
deslocara a curva de oferta real de moeda para a esquerda, impactando positivamente
a taxa de juros e reduzindo, via indugao, a demanda por moeda.

A questdao € que, no momento posterior a estabilizacao, a demanda se apresenta
aquecida, em decorréncia destes fatores, quais sejam, o nao pagamento do imposto
inflacionario'® por parte da populagao de baixa renda, a demanda reprimida no periodo

de inflacdo crénica e a reestruturacao dos mecanismos de crédito das instituicbes

% A inflagdo impde um imposto aos detentores de moeda correspondente a redugao do poder de compra
de seus encaixes monetarios, o chamado imposto inflacionario. Trata-se de um imposto regressivo: 0
gravame tende a ser maior (relativamente a renda) para os individuos com renda mais baixa, que néao
tém acesso a ativos financeiros indexados (MODENESI, 2005, p.329).
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financeiras (FILGUEIRAS, 2006). Portanto, pode-se afirmar que nesse periodo
verificou-se forte aquecimento da demanda agregada e forte crescimento da atividade
econdmica, decorrente, em grande medida, dos fatores mencionados. Pode-se, por um
lado, ressaltar o aumento no poder aquisitivo das populagdes de baixa renda que
outrora pagavam o imposto inflacionario, na medida em que nado tinham acesso ao
sistema financeiro e aos mecanismos defensivos criados por ele para fazer frente a
escalada inflacionaria, tais como, os fundos de investimento de curtissimo prazo ou as
quase-moedas (MODENESI, 2005).

Por outro lado, tem-se a recomposicdo dos mecanismos de crédito na
economia, com a criacdo de diversas modalidades de crédito e financiamento, em
decorréncia da minimizagdo da incerteza em relacdo ao futuro, livre da corrosdo
inflacionaria, e da previsdo com razoavel certeza de uma taxa de juros compensatoria
para operagdes de crédito (MODENESI, 2005). Vale notar que, mesmo diante da
politica monetaria contracionista, 0 sistema financeiro desenvolveu novos mecanismos
de crédito, em razao da perda da receita inflacionaria que até entdo aferia (GREMAUD,
VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007).

Conforme sugere a relacdo /IS (BLANCHARD, 2007), da causalidade entre
renda disponivel e consumo, isto é, do impacto de uma unidade monetaria adicional de
renda disponivel sobre o consumo, o que se verificara no pés-plano fora um boom da
demanda por consumo, pressionando a demanda agregada por bens. De acordo com o
exposto, o ndo pagamento do imposto inflacionario impactara a renda disponivel dos
consumidores, em especial daqueles de baixa renda, pressionando, portanto, o
componente de gasto com consumo.

A resposta da politica monetaria face a explosdo da demanda agregada
verificada no instante posterior a estabilizacdo fora imediata. Conforme sugere o Grafico
1 (primeira linha vertical indicada no gréfico) e o Anexo 1, em novembro de 1994
observa-se uma variacdo na taxa basica de juros na ordem de 15,54%, uma salto de
56,57% a.a. em outubro de 1994 para 65,36% a.a. em novembro de 1994. A taxa
basica apresentou tendéncia de queda ao longo dos dois meses que se seguiram

(dezembro e janeiro).



GRAFICO 1 - TAXA DE JUROS (SELIC) X RESERVAS INTERNACIONAIS JUL/94-JAN/99
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2008) — O autor (2008)

Em termos de Investimento, a despeito do relativo aumento do Produto Interno
Bruto (PIB) em meados de 1994, fruto do processo de estabilizagdo, o impacto dos
juros sobre esse componente fora repressivo ao longo do periodo de estabilizacdo. De
fato, a politica monetaria, ao se mostrar austera, impactou drasticamente os gastos com
investimento. De um PIB de 5,33% em 1994, o pais crescera em média 3,82% no
periodo, conforme Tabela 2.

TABELA 2 - PIB VARIACAO REAL 1994-2007 (CONTINUA)

ANO VARIACAO % A.A.
1994 5,33
1995 4,42
1996 2,15
1997 3,38
1998 0,04
1999 0,25
2000 4,31
2001 1,31
2002 2,66
2003 1,15
2004 5,71
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TABELA 2-PIB VARIACAO REAL 1994-2007 (CONCLUSAO)

ANO VARIACAO % A.A.
2005 3,16
2006 3,75
2007 5,42

FONTE: IPEA (2008) - O autor (2008)

Ademais, cabe salientar o impacto que teve a taxa de juros sobre o cdmbio. A
estratégia adotada pelos formuladores do Plano Real ao utilizar a 4ncora cambial como
instrumento balizador de pregos trouxe sérias consequéncias para a economia real.
Conforme presumia o modelo Mundell-Fleming (DORNBUSH e FISCHER, 1995), o
mais delicado diferencial da taxa de juros doméstica em relagdo & taxa de juros
internacional acaba por promover forte impacto na légica do fluxo de capitais,
influenciando a taxa de cambio. Pode-se corroborar, portanto, essa assertiva ao se
observar a evolugéo da taxa de cambio no periodo de andlise, que apresentou valor
médio na casa de US$ 1,02. Vale notar a atuag@o da superancora no inicio do plano,
refletida nos niveis muito baixos da taxa. Duas observagdes merecem destaque, os dias
14 e 17 de outubro de 1994, nos quais observa-se o valor de US$ 0,829 na taxa de
cambio, conforme Grafico 2.

GRAFICO 2 - TAXA DE CAMBIO LIVRE-DOLAR AMERICANO (DIARIO) JUL/1994-JAN/1999
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De acordo com o modelo /S-LM-BP (BLANCHARD, 2007), uma variagdo na
taxa de cambio acaba por impactar o componente das exportagdes liquidas. Nesse
sentido, ndo demorou e o impacto da taxa de juros sobre o cadmbio e o impacto deste
sobre as exportacoes liquidas tornou-se evidente.

Conforme sugere o gréafico 3, no ano conseguinte a adogdo do Plano Real, a
balanga comercial j&a apresentou déficits. De um superavit em torno de 10,5 bilhes de
ddlares no ano de 1994, no ano posterior verifica-se a conseqléncia imediata do plano
de estabilizacao - déficit na balanga comercial na ordem de 3 bilhGes de délares. O
déficit manteve-se quase constante ao longo dos quatro anos que se seguiram, na casa
de 5 bilhées de délares em média.

GRAFICO 3 - BALANGA COMERCIAL 1994-1998 US$ DOLARES
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2008) — O autor (2008)

Com o crescimento da demanda, da atividade econémica e com a
sobrevalorizagdo do Real, uma parcela significativa da demanda doméstica fora
deslocada para as importagdes, promovendo forte deterioracdo das contas externas
(MODENESI, 2005). Vale notar que esse comportamento fora reflexo da estratégia
integrante do plano de estabilizagcdo. Com a sobrevalorizagdo artificial do Real em
relagcdo ao délar criou-se uma camisa de forga nos precos internos, impossibilitando os
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formadores de precos formarem pregos livremente (GREMAUD, VASCONCELLOS e
JUNIOR, 2007).

Visualiza-se tendéncia de alta na rubrica importagdes, na medida em que se
avanga na segunda metade da década de 90. De um montante de 50 bilhdes de
ddlares em 1994, as importacdes apresentaram tendéncia de alta ao longo dos anos
que se seguiram - 53 bilhdes de délares no ano de 1996, 60 bilhdes de délares no ano
de 1997 e 58 bilhdes de ddlares no ano de 1998. As exportagdes, por seu turno,
apresentaram um desempenho fraco ao longo do periodo, com crescimento médio na
ordem de 6% a.a e tendéncia pouco definida (Anexo 2).

Em termos de finangas publicas, verifica-se um aumento acentuado nos indices
de endividamento publico (GIAMBIAGI, 2005). Conforme sugere Grafico 4, o setor
governamental apresentou fraco desempenho ao longo do periodo de analise, isto &, no
intervalo 1994-1999, a divida publica apresentou-se, em média, na casa de 30% do
PIB, com tendéncia de alta. Pode-se dizer grosso modo que parte significativa da divida
foi reflexo da piora no resultado primario, em decorréncia do aumento das despesas

nao financeiras do governo, e o restante pelo aprofundamento da taxa de juros real
(GREMAUD, VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007).

GRAFICO 4 - EVOLUCAO DA DIiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO JUL/1994-DEZ/2007
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Conclui-se, portanto, que a sobrevalorizagdo artificial do real em relagdo ao
ddlar impactou seriamente as contas externas do pais que de déficits em transagoes
correntes pouco significativos no inicio da década de 90 passara a apresentar déficits
de grande magnitude a partir do ano de 1995.

Cabe mencionar que parte do recurso que ingressara no pais, recurso este
atraido, em grande medida, pelo diferencial da taxa de juros doméstica em relagdo a
taxa de juros internacional, era destinado ao prdprio financiamento da demanda
aquecida, isto é, tratava-se de recurso destinado fundamentalmente ao financiamento
do consumo em expansdo. Cabe notar ainda que a natureza desse capital ingressante
era de extrema inconstancia, sendo constituido essencialmente por aplicagbes de
portifolio’”, ou seja, recursos volateis que poderiam refluir a qualquer instante em
decorréncia de alteragbes nos fundamentos relacionados a incertezas, ao diferencial
entre a taxa de juros doméstica e a internacional e a mecanismos de hedging ou
arbitragem em mercados (GREMAUD, VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007). Nesse
sentido, tem-se 0 seguinte quadro - economia e demanda aquecida, deterioragdo das
contas externas e ingresso de capital volatil que, em grande parte, destina-se ao
financiamento dessa demanda.

Face a essa conjuntura, em outubro de 1994, ao assumir a presidéncia da
Republica, Fernando Henrique Cardoso (FHC) langa mao de medidas de cunho
restritivo (contragdo monetaria e crediticia), suportadas pelo aumento do depdsito
compulsério, pela reducdo dos prazos de financiamento e, até mesmo, pela restri¢éo
aqueles capitais ingressantes ao pais (GREMAUD, VASCONCELLOS e JUNIOR,
2007).

No final do ano de 1994 ¢ inicio do ano de 1995, tem-se a primeira prova a que
se é submetido o Plano Real: a crise do México. Diante das incertezas, um volume
significativo de reservas migrou do pais, pondo em risco a estratégia de estabilizagdo
recém adotada. Nao fora o aumento na taxa de juros, o pais teria entrado numa crise
cambial sem precedentes (GREMAUD, VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007).

"' Aplicacées em fundo de privatizagéo e agdes (GREMAUD, VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007).
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Face a fuga de capitais de grande vulto, reflexo imediato da crise mexicana
(efeito tequila), e com o intuito de aumentar a atratividade da economia doméstica ao
capital estrangeiro, o Banco Central elevou a taxa de juros ja no més de fevereiro e a
manteve em niveis elevados nos dois meses conseguintes. Vislumbra-se um aumento
na taxa basica na ordem de 56,54% a.a. em fevereiro, frente @ manutengao da taxa na
casa de 56% a.a. no més de marco e 85,5% a.a. no més de abril. A crise mexicana
pode ser bem visualizada no grafico 1 pela segunda linha vertical, mostrando a
resposta da politica monetaria a crise. Em linhas gerais, a taxa de juros entrou
tendéncia de queda ao longo dos meses seguintes, dada a reversdo do fluxo de
capitais a economia doméstica.

Diante desse quadro inicia-se a trajetéria stop and go a que se submete a
economia brasileira, com a reversdo do crescimento econdmico verificado
posteriormente ao lancamento do Plano Real e a utilizacdao da politica monetaria como
principal instrumento de controle da demanda agregada e principal mecanismo para a
sustentabilidade do balango de pagamentos (GREMAUD, VASCONCELLOS e JUNIOR,
2007).

Recuperada do efeito tequila, a taxa de juros apresentou tendéncia de queda,
dada a retomada do fluxo de capitais a economia, apresentando seu vale em torno de
19% a.a. no periodo posterior a crise mexicana. Cabe destacar que como resposta a
qualquer disturbio que pusesse em risco o modelo de financiamento do déficit em
transagdes correntes, bem como a propria conduc¢ao da politica cambial, haveria uma
resposta da politica monetéaria por meio do uso da taxa de juros, conforme Grafico 1.

Nunca é bastante mencionar que a qualquer sobressalto do fluxo de capitais,
a taxa de juros entrava em cena. Da crise mexicana, 0 governo conseguiu rever as
expectativas do mercado, recompondo o fluxo de capitais ao pais - nao fora a taxa de
juros e a recomposicdo da liquidez internacional, o movimento da politica econémica se
teria frustrado.

A crise asitica, por sua vez, em meados de 1997, impactara drasticamente o
nivel de reservas internacionais, refletida, sobretudo, na perda acentuada de reservas
na ordem de 9,7 bilhdes de dblares de setembro a dezembro do mesmo ano (Gréfico 1,

p. 28). Mais uma vez langou-se méao da taxa de juros, com uma variagao na ordem de
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130,31% em novembro (terceira linha vertical no grafico 1). Pode-se dizer grosso modo
que a crise asiatica fora contida pelo mesmo instrumento de controle, qual seja, a taxa
basica de juros, ademais de um pacote fiscal descumprido.

Nao demorou e veio a crise russa, novamente a dicotomia taxa de juros -
pacote fiscal entrou em cena. Com a perda de reservas na ordem de 29 bilhdes de
ddlares entre abril de 1998 e setembro de 1998, elevou-se, de imediato, a taxa de juros.
Neste ultimo més a taxa de juros fechou na casa de 34,29% a.a., uma variagdo de
78,32% face ao més anterior. A taxa basica fora igualmente elevada nos meses de
setembro e outubro do mesmo ano, uma variacao na ordem de 78,32% e 21,26%
respectivamente.

Apesar da elevacdo da taxa de juros e do anuncio de um pacote fiscal, a
ancora cambial havia-se desgastado e o mercado manifestou descrenga em relagiao ao
movimento do governo. A exemplo de politicas de estabilizacdo amparadas pela ancora
cambial, como fora 0 caso da Argentina e do México, e sua consequente deterioracao
nas contas externas, o caso brasileiro nao seria diferente, visto os crescentes déficits
em transagdes correntes verificados em meados de 1995, déficits puxados
principalmente pela rubrica servigos e rendas, além do saldo positivo das importacoes,
conforme sugere o Anexo 2. Com a crise as portas, era apenas uma questao de
circunstancia para sua conformacao. Encerra-se, portanto, o primeiro governo FHC as
vésperas de uma crise cambial (GIAMBIAGI, 2005).
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3.2 OPERIODO DO PLANO REAL (1999 - 2003)

O presente capitulo tem por objetivo analisar o periodo que compreende o
ataque especulativo do real pelo dolar, em janeiro de 1999, e o término do segundo
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, no findar de 2002. Para tanto, faz-
se um retrospecto dos instantes precedentes a flexibilizagcdo cambial e, posteriormente,
acompanha-se a dindmica da politica monetaria e das varidveis macroeconémicas
selecionadas.

Conforme exposto na segao anterior, o primeiro governo FHC findara as
vésperas de uma crise cambial que poderia minar o plano de estabilizagdo que
consagra Fernando Henrique Cardoso ao poder. Materializada num forte desequilibrio
externo e fiscal, a crise brasileira s6 ndao ocorrera no inicio da crise Russa em
decorréncia do calendario eleitoral e do repasse do risco cambial ao governo. Pode-se
dizer grosso modo que, dado o mérito da estabilizacdo alcancado por FHC em seu
primeiro mandato, a questao de levar a crise ao término da primeira gestao era
verossimil - a conformacao da ruptura era uma questao de jogar a toalha (GREMAUD,
VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007).

Com relacao a transferéncia do risco cambial ao governo, o setor privado fora o
maior receptor dos recursos externos, tendo, portanto, 0 maior passivo e a maior
exposicao ao risco. Nesse sentido, mais uma vez, 0 governo arcara com a excessiva
exposicao do setor privado, comprando real em troca de dolares, e movimentando
recursos no mercado de futuros (GREMAUD, VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007).
Ademais, houve a mudanga no perfil de sua divida, tendo sua referéncia ampliada a
indexadores como o over Selic e ao préprio cambio (MODENESI, 2005).

A despeito do sucesso no que concerne ao controle inflacionario, o primeiro
governo FHC fora marcado por um forte desequilibrio externo e fiscal. Pode-se dizer
grosso modo que a deterioracao desses fundamentos deveu-se, sobretudo, a
sobrevalorizagao artificial do Real em termos de Dolar. Nao obstante a conjugagao de
efeitos adversos sobre a economia, a saber, crises financeiras internacionais, recessao,
deterioracdo das contas externas e publicas e elevacao da divida publica, uma forte
razao para a nao conformagdo da crise pode ser descrita nas palavras de GREMAUD,
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VASCONCELLOS e JUNIOR (2007, p. 470), “parece, entretanto, que a mudanca
cambial ja estava definida na crise russa, e a espera de seis meses decorreu do
calendario eleitoral e do processo de transferéncia do risco cambial para o setor

publico. O préprio acordo com o FMI, no segundo semestre de 1998, ja pode ser um

R3] 1

sinalizador da disposi¢ao a mudanga™, ainda afirma, ““com o grande endividamento
externo do setor privado, o risco que se coloca em uma desvalorizagdo cambial é uma
deterioragao patrimonial do mesmo, com risco de crises econémicas (queda de
consumo e investimento — efeito riqueza), crise financeira (faléncias, quebras bancarias,
etc.), entre outros efeitos.”

Conforme se observa no (Grafico 1, p.28), em abril de 1998 verifica-se abrupta
inflexao no nivel de reservas internacionais. No intervalo abril/1998-nov/1998 vislumbra-
se uma migragao de reservas na ordem de 33 bilhdes de ddlares, reafirmando,
portanto, a crise. Ao apagar das luzes do mesmo ano contempla-se uma fuga de
capitais na ordem de 8,5 bilhdes de dolares. Até o final de margo de 1999 a variagado do
capital internacional fora na ordem de 121%, um montante de quase 41 bilhdes de
délares.

Em meio a turbuléncia politica e econémica, materializada na questdao da
moratéria mineira, pelo entdo governador Itamar Franco, e nos impasses politico-
partidarios em torno das renegociagbes das dividas estaduais, em janeiro de 1999 a
ancora cambial se desfaz. Na esfera politico-econémica, a flexibilizagado cambial fora
marcada pela substituicao do entdo presidente do Banco Central - Gustavo Franco - por
Francisco Lopes, que, dado o suposto envolvimento em escandalos e diante da
iminéncia de uma crise, teve participagdo pouco notéria, diga-se, de curtissimo prazo,
na gestao central, sendo substituido, ainda no mesmo ano, por Arminio Fraga. Tido
como grande conhecedor do mercado financeiro internacional, Arminio Fraga nao
interveio no cambio e o deixara desvalorizar, chegando ao patamar de R$ 1,98 no
altimo dia Gtil do més de janeiro, atingindo seu pico na casa de R$ 2,16 no més de
marco do mesmo ano (GIAMBIAGI, 2005).

A questao que se coloca face ao quadro de pressao cambial diz respeito aos
efeitos inflacionarios decorrentes dessa pressao, como fora o caso mexicano. Com a

flexibilizagdo cambial em janeiro de 1999, esperava-se uma reedicdo da crise
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mexicana, com altas taxas de inflagdo e crises econémica e financeira (GREMAUD,
VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007). De fato, o principal indice de precos, notadamente
o IPCA, apresentou drastica variagdo de quase 130% no més de fevereiro e 101% no
més de margo, relativamente ao mesmo periodo no ano anterior, fechando o ano na

casa de 8,6%.

TABELA 3 - INDICE DE PRECO AO CONSUMIDOR AMPLO
JAN/1999 A JUL/1999

Més Var %
Janeiro 0,70
Fevereiro 1,05
Mar¢o 1,10
Abril 0,56
Maio 0,30
Junho 0,19
Julho 1,09

FONTE: IPEA (2008) — O autor (2008)

Diante desse quadro adverso, conformado pela ameaca inflacionaria e pela
perda de reservas na ordem de 8,5 bilhdes de dodlares, a taxa de juros elevara-se ao
patamar de 39% a.a. em fevereiro - uma variagao na ordem de 25%, ademais da
variagdo no més conseguinte, na ordem de 11%. Neste ultimo més, a taxa de juros
encerrou na casa de 43,25% a.a.. Ademais, vale notar que, atrelado a elevagao da taxa
de juros, fora estipulada, por Arminio Fraga e sua equipe, meta para crescimento da
taxa basica de juros na ordem de 45% a.a., com viés de baixa, conforme Grafico 5. Ao
longo dos meses que se seguiram, a taxa de juros apresentou trajetéria declinante
(Gréfico 6).
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GRAFICO 5 - META SELIC DEFINIDA PELO COPOM 05/03/99-31/12/07
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GRAFICO 6 - TAXA BASICA DE JUROS-SELIC JAN/99-DEZ/07
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Com relagédo as contas externas, o segundo governo FHC apresentou
significativas melhoras. Conforme se observa o Anexo 2, de déficits na ordem de 23
bilhdes de dolares no ano de 2001, o saldo em transacdes correntes ja apresentou
significativa melhora no ano de 2002, com déficit situado na casa de 7 bilhdes de
dolares, isto €, uma melhora de quase 70%. Pode-se dizer que tal melhora deveu-se,
fundamentalmente, ao comportamento da balanca comercial, que a partir de 2001
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apresentara superavits crescentes, puxados pelo aumento das exportagdes. A despeito
da diferenga em relacdo a conta importagdo em 1999 e 2000, a rubrica exportagcdo
apresentou trajetéria crescente ao longo dos anos que se seguiram, atingindo seu pico
na casa de 60 bilhées de ddlares em 2002.

A desvalorizagdao cambial trouxe consigo, além da relativa melhora das contas
externas, um forte desarranjo nas contas publicas. Da transferéncia do risco cambial ao
setor publico, via mudanga do perfil da divida publica, a desvalorizagdo cambial e a
manutencgao da taxa basica de juros pioraram o perfil daquela.

De acordo com o Gréfico 7, o conceito Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) piorou ao longo do segundo governo FHC. Conforme se verifica, houve
um aumento abrupto na divida publica em meados de 2002, com o conceito operacional
acompanhando fortemente os gastos com juros.

Pode-se dizer grosso modo que a grande melhora em termos de finangas
publicas no periodo deveu-se, fundamentalmente, a relativa melhora no conceito
primario, principalmente, em decorréncia do aumento da arrecadacdo, conforme
tendéncia observada no Grafico 7.

GRAFICO 7 - DESEMPENHO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO JAN/1999-DEZ/2002
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Por fim, o comportamento do PIB se mostrou bastante adverso, apresentando
trajetoria pouco uniforme ao longo do periodo, conforme corrobora (Tabela 2, p.28). Em
1999, o PIB cresceu 0,25% frente ao crescimento de 4,31% no ano 2000. O
crescimento deste ultimo levou muitos analistas, a época, a acreditar que o Brasil havia
ingressado firme numa trajetoria sustentavel de crescimento, isto €, do ponto de vista
tedrico, chegara-se a consisténcia macroeconémica, qual seja, o regime de metas para
inflagao, o superavit primario e o cambio flexivel (GREMAUD, VASCONCELLOS e
JUNIOR, 2007).

Do ponto de vista pratico, o tripé da consisténcia macroeconémica fora
conformado pela adogdo do regime de metas para inflagdo em julho de 1999, pelos
sucessivos superavits primarios angariados pelo governo ao longo dos anos e pela
flexibilizagao cambial em janeiro de 1999. Se n&o fora a conjugagao de diversas crises
internas e externas, o pais, possivelmente, teria sustentado o crescimento.

O ano de 2001 marcara contundentemente os fundamentos macroeconémicos
brasileiros. Podem-se levantar trés eventos adversos que acometeram a economia
brasileira nesse ano, a saber, a crise na Argentina, o ataque terrorista de 11 de
setembro nos Estados Unidos e a crise energética brasileira (GIAMBIAGI, 2005). Com o
advento da crise argentina, uma vultosa quantidade de reservas migrou do pais
(Gréfico 8). Em margo do mesmo ano a taxa de juros sofreu uma variagdo na ordem de
1,25 %, com tendéncia de alta ao longo dos meses que se seguiram, notadamente em
abril, maio, junho, julho, agosto e setembro nestes respectivos valores, 16,02% a.a.,

16,43% a.a., 17,28% a.a., 18,57% a.a. e 19% a.a. nos dois Ultimos meses.
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GRAFICO 8 - RESERVAS INTERNACIONAIS JAN/99-DEZ/07
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2008) — O autor (2008)

Com a adogao do regime de metas para inflagdo, a politica monetaria
introduzira nova ancora nominal com vistas a balizar a formacdao de precos na
economia e coordenar as expectativas dos agentes econdémicos. Dito de outra forma, o
regime de metas para inflagdo fora o substituto perfeito e cabivel a ancora cambial
utilizada no periodo precedente a flexibilizagao cambial. De inicio, foram estabelecidas
metas para os anos de 1999, 2000 e 2001 com os respectivos valores — 8%, 6% e 4%
(BOGDANSKI, TOMBINI e WERLANG, 2001). Para os anos de 2002 e 2003 as metas a
serem perseguidas pelo Banco Central foram na casa de 4% e 3,5% respectivamente
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008).

Com relagdo ao cumprimento das metas, observa-se que o Banco Central
alcangou seu objetivo apenas nos anos de 1999 e 2000, conforme Tabela 4. Nos anos
2001 e 2002 as metas foram descumpridas, com forte discrepancia entre a meta e a

inflacdo observada no ano de 2002, levando-se em consideragdo a banda de 2%
estabelecida.
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TABELA 4 - HISTORICO DE METAS PARA INFLACAO NO BRASIL 1999-2007

META
ANO NORMA DATA (%) BANDA (P.P.) LIMITE INFERIOR INFLAGAO EFETIVA
E SUPERIOR (%) IPCA (% A.A.)

1999 8 2 6-10 8,94
2000 Resolugdo 2.615 30/6/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,70
2002 Resolugdo 2.744 28/6/2000 35 2 15-55 12,53

2003 Resolugdo 2.842 28/6/2001 3,25 2 1,25-5,25
Resolugdo 2.972 27/6/2002 4 25 15-65 9,30

12004 Resolucdo 2.972 27/6/2022 3,75 25 1,25-6,25
Resolugdo 3.108 25/6/2003 55 2,5 3-8 7.60
2005 Resolucdo 3.108 25/6/2003 45 25 2-7 5,69
2006 Resolucdo 3.210 30/6/2004 45 2 25-6,5 3,14
2007 Resolucdo 3.291 23/6/2005 4,5 2 25-6,5 4,46

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2008)
"'NOTA: A CARTA ABERTA, DE 21/01/2003, ESTABELECEU METAS AJUSTADAS DE 8,5% PARA 2003 E
5,5% PARA 2004 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008).

De acordo com a carta aberta (FRAGA NETO, 2002), as causas do
descumprimento da meta no ano de 2001 estado fortemente relacionadas aos choques
externos e internos que acometeram a economia nesse ano; no ambito externo, o
contagio da crise nas economias argentina e americana, pressionando a taxa de
cambio para depreciacao e o nivel de pregos, via indugdo, e, no ambito interno, o
crescimento acentuado do precos administrados por contrato'?, principalmente tarifas
elétricas, e a inércia inflacionaria destes sobre os pregos livres.

Com relagcao ao ano de 2002, as causas do descumprimento da meta, de
acordo com a carta aberta (MEIRELLES, 2003), guardam relagédo com a severa crise de
confianga interna e externa na evolucdo politca da economia brasileira,
consubstanciada no aumento da aversao ao risco dos mercados internacionais, nas
palavras de MEIRELLES (2003, p.1):

"2 530 precos que dependem da autorizagdo prévia do governo ou de alguma instancia do poder publico
e cuja sensibilidade &s condicdes de oferta e demanda é baixissima. Podem ser agrupados,
fundamentalmente, em impostos e taxas, servicos de utilidade publica e derivados do petréleo
(MENDONGA, 2007).
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O ano de 2002 foi caracterizado por uma conjugagado perversa de uma severa
crise de confianga na evolugdo da economia brasileira e um forte aumento da
aversdo ao risco nos mercados internacionais. Esses fatores se refletiram em
turbuléncias no mercado financeiro doméstico, em dificuldades na
administragdo da divida publica e em guedas bruscas no financiamento
externo do pais com consequéncias negativas sobre a inflagdo e o nivel de
atividade de economia.

Ademais, vale mencionar as idénticas causas do descumprimento da meta no
ano anterior, causas estas relacionadas a depreciagdo cambial, ao efeito inercial dos
precos administrados sobre os pregos livres e a deterioracdo das expectativas de
inflacdo. Encerra-se, portanto, a segunda gestao FHC em meio a turbuléncia dos
mercados nacionais e internacionais. Por um lado, a elevagao do risco-pais e a
descrenga no governo de tradi¢ao heterodoxa que viria ao poder e, por outro, 0s
reflexos das diversas crises que ha muito se haviam permeado nos fundamentos
macroecondmicos brasileiros. Nao obstante a coagulagao desses fatores, merecem
destaque a queda nos pregos das exportacdes e a contragao do crédito nos mercados
financeiros internacionais que influiam contundentemente na determinagéo da taxa de
cambio doméstica, por 6bvio, desvalorizada (GIAMBIAGI, 2005).
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3.3 O PERIODO DO PLANO REAL (2003 - 2007)

A presente secao tem por objetivo analisar a evolugdo da politica monetéria
dentro do quadro de mudangas do governo Luiz Inacio da Silva (Lula). Analisam-se,
num primeiro momento, os instantes precedentes a ascensdo do candidato Luiz Inacio
“Lula” da Silva ao poder e a condugdo da politica monetdria num ambiente de
incertezas e, num segundo momento, as varidveis macroecondmicas selecionadas.

O ano de 2001 fora marcado pela coagulagao de diversas crises que marcaram
contundentemente a condugdo da politica econdmica no Brasil. Podem-se mencionar a
crise energética brasileira — reafirmando a fragilidade do governo em dar continuidade
ao processo de privatizagao das hidroelétricas, o efeito contagio argentino - da crise
iniciada em meados de 2001, e a crise norte-americana - do ataque terrorista de 11 de
setembro. Conforme analisado em capitulo anterior, em margo daquele ano a taxa de
juros encerrara na casa de 15,4% a.a., com tendéncia de alta ao longo dos meses que
se seguiram. Em abril, maio, junho, julho, agosto e setembro a taxa basica findara
nestes respectivos valores, 16,02% a.a., 16,43% a.a., 17,28% a.a., 18,57% a.a. € 19%
a.a. nos dois ultimos meses. Muito embora o Banco Central tenha langado mao
ativamente da taxa de juros no front da inflacdo, a meta nao fora alcancada. O IPCA
neste ano encerrou na casa de 7,70% frente a meta de 4%.

O ano de 2002, por sua vez, fora marcado por forte crise de confiangca na
economia brasileira, conformada pela ansiedade dos mercados em relagdo a
substituicdo do entdo presidente Fernando Henrique Cardoso pelo candidato de
esquerda Luiz Inacio “Lula” da Silva, expoente e lider do Partido dos Trabalhadores
(PT).

Pode-se dizer grosso modo que a crise de confianga em 2002 foi gerada, em
grande instancia, pela incerteza acerca da conduta que o Partido dos Trabalhadores
adotaria ao assumir o poder. Ao longo de sua trajetéria, o Partido dos Trabalhadores
condenara piamente a conduta ortodoxa adotada pelos governos e, na gestao FHC,
particularmente, condenara com repulsa o acordo com o FMI e sua renovagao, a
adocdo e manutengao do regime de metas para inflagdo e questoes relativas a divida

externa e preservagao de contratos (GIAMBIAGI, 2005).
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A crise de confianga fora a conformacao pratica da descrenga dos agentes
econdmicos, temerosos a uma possivel mudanca na conducado da politica econémica
relativamente ao governo anterior. A medida que a ocupacdo ao cargo da presidéncia
da Republica se aproximava, a desconfiangca aumentava, refletida, fundamentalmente,
em fortes pressoées inflaciondrias e cambiais e no aumento do risco pais.

Ao se observar os principais indices de pre¢os na economia, nota-se que no
Gltimo més eleitoral — setembro de 2002 — a inflagdo situou-se na casa de 0,72%, ou
seja, uma variagao de quase 160% em um ano, dada a variacdo de 0,28% no mesmo
més em 2001 (IPCA). A taxa de cambio, por sua vez, oscilou, em média, em torno de
US$ 3,55 nesse mesmo més, findando o periodo na casa de US$ 3,9. O risco pais,
medido pelos C-bonds, atingiu mais de 2000 pontos-base no més de setembro
(GIAMBIAGI, 2005).

Para conter a pressao cambial e inflacionaria e reduzir o nivel de incerteza dos
mercados, a taxa Selic foi elevada ao patamar de 23,03% a.a. ao findar do ano, uma
tendéncia de alta que vinha desde o més de outubro do mesmo ano (Gréfico 6, p. 38).
Nao obstante o uso ostensivo da taxa de juros para conter o avango da inflagao, o IPCA
encerrou 0 ano na casa de 9,30% frente & meta revista de 4%, levando em
consideracao a meta-intervalo de 2%.

O quadro de incertezas acerca da evolugdo da economia doméstica sofreu
forte reversao com a mudancga de discurso do Partido dos Trabalhadores ao longo dos
Gltimos meses de campanha eleitoral, inclusive com pontos contraditérios relativos ao
seu discurso histérico. Na medida em que a campanha avancava, Luiz Inacio da Silva
conquistava credibilidade e, antes mesmo da tomada de posse, houve reversao no
quadro de instabilidade e desconfianga. Ademais, a ocupagao do cargo de Ministro da
Fazenda por Antbnio Palossi fora, em grande medida, preponderante sinalizador de
mudangas (GREMAUD, VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007).

As contas externas, na primeira gestdo “Lula”, seguiram a mesma trajetéria ja
iniciada no governo FHC, apresentando saldo em transagbes correntes positivo ja no
primeiro ano de gestdo, na casa de 4 bilhdes de délares (Anexo 2). As exportagoes,
nesse ano, foram na ordem de 73 bilhdes de délares frente ao montante de 50 bilhdes

de ddlares das importagdes. Vale destacar o vultoso valor das exportagoes no ano de
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2005, na casa de 118 bilhdes (Anexo 1). Pode-se salientar ainda que o grandioso
desempenho das contas externas deveu-se, fundamentalmente, a conjugac¢ao de um
grupo de fatores, quais sejam, a forte elevagdo nos pregos das commodities, a
expansdo da economia mundial e a desvalorizagdo cambial, mantendo-se saldo
satisfatério ao longo do primeiro governo Lula (GREMAUD, VASCONCELLOS e
JUNIOR, 2007).

As contas publicas, no que tange ao conceito primario, apresentaram a mesma
trajetoria seguida no governo FHC, com o devido cumprimento das metas propostas
pelo FMI (GREMAUD, VASCONCELLOS e JUNIOR, 2007). Vale notar que houve
significativo aumento da divida publica como proporcdo do PIB, conforme corrobora
Grafico 4.

A politica monetaria, por sua vez, ndo foi eficiente no cumprimento da meta no
ano de 2003 (Tabela 4, p. 42). De acordo com a carta aberta (MEIRELLES, 2004), os
determinantes do descumprimento sdo os mesmos daqueles verificados no Ultimo
trimestre do ano anterior, quais sejam, a persisténcia inflacionaria com relagido a
deterioragdo das expectativas e do cambio e a inércia inflacionaria relacionada ao grau
de incerteza dos agentes econémicos.

Ao observar a Tabela 4, vislumbra-se o sucessivo cumprimento das metas nos
anos de 2004, 2005, 2006 e 2007. Vale notar que a meta proposta no ano de 2006 foi
alcangada com muito sucesso, o IPCA encerrara 0 ano na casa de 3,14%.

Em linhas gerais, o ano de 2004 fora marcado pela manutencéo da taxa béasica
de juros por etapas adicionais do processo de ajuste. O aumento gradual do juro
basico, iniciado em setembro do mesmo ano, foi seguido por um longo periodo de
manutenc¢ado da taxa de juros, com vistas a assegurar a eficiéncia da politica monetaria
na convergéncia da inflagdo para a meta proposta (JORNAL VALOR ECONOMICO,
2004). Em agosto de 2004 a taxa basica de juros sofrera inflexdo na ordem de 0,57%,
sustentando a tendéncia de alta ao findar do ano. Ao longo dos meses que se seguiram
(setembro, outubro, novembro e dezembro), a taxa bésica encerrara nos respectivos
valores, 1,45%, 1,99%, 3,35% e 3,18%, mantendo a tendéncia de alta no primeiro
semestre do ano conseguinte (Anexo 1). A despeito da queda no preco do petroleo, da

valorizacado do real frente ao dolar e de sinais de acomodacéao da atividade econdmica,
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o Copom foi relutante e manteve a politica monetaria restritiva, tendo em vista a
modesta redugdo da expectativa de mercado para o IPCA de 2005, que passou de
5,90% em novembro para 5,78% em dezembro (JORNAL VALOR ECONOMICO, 2004).
A politica monetaria ao longo do ano de 2005 seguiu a mesma trajetéria do
ano anterior, sendo pautada, fundamentalmente, no combate a inflagdo por meio do uso
da taxa bésica de juros. No primeiro semestre, 0 Banco Central deu continuidade ao
aperto monetario iniciado em setembro de 2004, mantendo a trajetéria de alta na taxa
de juros até junho (CARVALHO e LEPIKSON, 2005). Em janeiro do mesmo ano, a taxa
de juros findara na casa de 17,93% a.a., uma variacdo de 2,46% frente ao més de
dezembro. Nos meses que se seguiram, a taxa de juros permaneceu elevada, até o
més de junho, quando a tendéncia de alta se desfez.
O aperto monetario se mostrou eficiente, na medida em que se observa o cumprimento
da meta nesse ano. A inflagdo, medida pelo IPCA, fechou o ano na casa de 5,69%, um
dos melhores valores observados.

A politica monetaria no ano de 2006 iniciou o periodo com forte passividade,
mantendo o ciclo de afrouxamento monetario iniciado no ultimo semestre do ano
anterior. O novo calendario da politica monetaria previu apenas 8 reuniées no ano
contra 12 reunides em 2005, iniciado com o corte na casa de 0,75% na taxa basica de
juros. Essa fora a quinta queda consecutiva na taxa de juros que desde setembro
passado tivera queda acumulada de 2,5 pontos percentuais (JORNAL VALOR
ECONOMICO, 2006). A meta Selic definida pelo Copom fora na ordem de 17,25% em
19 de janeiro, conforme gréfico 5.

O ciclo de afrouxamento da politica monetaria manteve-se até o inicio do més
de junho do mesmo ano, quando o Banco Central reduziu o “ritmo” de corte na taxa
basica de juros. De sucessivas redugdes na meta Selic na ordem de 0,75% para
redugdes na ordem de 0,5% até o findar do ano (grafico 5).

Os efeitos mais nocivos da politica monetaria tornaram-se evidentes ao se
observar o PIB consolidado no ano de 2005, 3,16%, um crescimento bem abaixo
daquele verificado no ano de 2004 (tabela 2, p. 28). A despeito do afrouxamento da
politica monetaria no segundo semestre do ano de 2005, o crescimento da economia

brasileira no ano de 2006 fora na ordem de 3,75%, um crescimento pouco maior que
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18% em relagao ao ano anterior. Seguindo a trajetéria stop and go iniciada no primeiro
governo FHC, o PIB mostrou-se insatisfatério, revelando o crescimento pifio da
economia brasileira ao longo do primeiro governo Lula. Merece destaque apenas o ano
de 2004, que apresentou crescimento de 4,94 frente a média do periodo - 2,51%.
Findada a analise da politica econdmica ao longo do Plano Real, a préxima
secao trara por objeto analisar descritivamente a evolu¢ao da politica monetaria no que
concerne a sua assimetria. Para tanto, a analise fara jus aos acontecimentos politicos e
econdmicos relatados nas se¢bes passadas que, em maior ou menor grau, influiram na

condugao da politica monetaria.
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4 A ASSIMETRIA NA POLITICA MONETARIA 1994-2007

Materializada nos altos niveis da taxa basica de juros, a politica monetaria ao
longo do periodo 1994-2007 mostrou-se rigida em sua condugao. Conforme analisado
em secgOes anteriores, a despeito de momentos especificos da conjuntura econémica
brasileira com cortes significativos em seus valores, a taxa Selic operou em média
como uma das maiores taxas de juros do mundo (CURADO e OREIRO, 2005).

Em meados de 90, a economia brasileira foi marcada pela sucessio de
diversas crises internacionais que alteraram contundentemente a trajetéria da politica
monetéria nacional. Conforme observado no grafico 1, no intervalo 1994-1999, a
politica monetéria respondeu fortemente as crises internacionais, sendo marcada por
diversas inflexdes. A qualguer sobressalto no influxo de capitais a economia doméstica,
a taxa de juros entrava em cena. Crises como a mexicana, a asiatica e a russa, sdo
exemplos de crises que alteraram contundentemente a trajetéria da politica monetéria
nesse periodo.

Com a adogao do regime de metas para inflagdo em julho de 1999, a condugao
da politica monetaria passou a referenciar-se na busca pela obtencdo de uma meta
para um indice de pregos, isto é, a politica monetaria passou a responder,
prioritariamente, as inflexdes no nivel de pregos, mais precisamente, as expectativas de
precos dos agentes econdémicos.

A presente secao tem por objetivo analisar a evolugao da politica monetéria ao
longo do Plano Real (1994-2007). Analisa-se, descritivamente, a evolugao da politica
monetaria no que se refere a assimetria na sua conducao, isto €, a resposta da taxa de
juros, em magnitude e velocidade, a choques, bem como a duracdo dos ciclos de
tendéncia da taxa basica. Para tanto, a analise fara jus ao coeficiente de assimetria de

Pearson'®, apresentado na ultima coluna da tabela 5.2. Se o valor p for positivo,

'* As medidas que descrevem a assimetria de uma distribuigdo sdo chamadas de coeficientes de
assimetria (SPIEGEL, 1978). Quando a média e a mediana recaem sobre pontos diferentes da
distribuicdo, isto é, apresentam valores diferentes, diz-se que a distribuigdo é assimétrica. O coeficiente
de assimetria de Pearson pode ser expresso pela seguinte relagdo: p = 3 x (1 — m)/o0, onde y representa
a média aritimética, m a mediana e o o desvio-padrdo. Se o valor p for positivo, a série sera
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portanto, a série sera positivamente assimétrica, corroborando que a taxa de juros, de
fato, reduzira lentamente posteriormente ao choque. Dividiu-se assim a trajetoria da
politica monetaria em cinco momentos ou ciclos, descritos na tabelas 5.1 e 5.2 e no
grafico 9. Cada momento representa a duragdo de um ciclo, formado por periodos de
alta e baixa, bem como sua duracdo. Com efeito, lanca-se mao dos acontecimentos
politicos e econémicos que marcaram a condugéo da politica monetaria, bem como a
resposta da autoridade monetaria aos choques, tendo em vista a seguinte hipotese:

A lentidao na baixa da taxa de juros revela uma caracteristica comportamental da
autoridade monetaria ou, simplesmente, deve-se a sobreposicdo de choques ou
lentidao da economia em responder ao movimento da autoridade monetaria, nao
permitindo a baixa mais rapida da taxa de juros?

Conforme analisado em sec¢des anteriores, o Plano Real encerrou o processo
de alta inflagdo cronica que assolou os fundamentos macroeconémicos da economia
brasileira por quase 15 anos. Com o arrefecimento da inflagdo e o ndo pagamento do
imposto inflacionario por parte da populagao de baixa renda, elevou-se, de imediato, a
capacidade de consumo das camadas mais pobres da populacdo. Vale notar que, uma
vez estabilizada a economia e diante de um futuro certo, livre do poder corrosivo da
inflacdo, o sistema financeiro desenvolveu novos instrumentos de crédito e ampliou o
horizonte de pagamento para compras a prazo. Nesse sentido, reflexo do
comportamento racional dos agentes econémicos, a demanda se aqueceu fortemente,
principalmente em decorréncia do aumento do gasto com consumo e investimento.
Diante dessa constatacdo, chega-se ao primeiro momento ou ciclo da taxa de juros,
indicado pelo algarismo romano | no grafico 9. Em novembro de 1994 a taxa basica de
juros elevou-se ao patamar de 65,36% a.a., frente ao patamar de 56,57% a.a. em
outubro do mesmo ano, isto é, uma variacao de 15,54% na taxa basica. O ciclo de alta
da taxa de juros, iniciado no més anterior aquele, teve duracao de 9 meses, findando
em abril de 1995. Pode-se dizer grosso modo que a politica monetaria reagiu
fortemente ao aquecimento econdmico e a crise mexicana, iniciada em fevereiro de

1995. A crise fora conformada pela perda de reservas na ordem de 5 bilhGes de

positivamente assimétrica, se for negativo, a série sera negativamente assimétrica e se for igual a zero, a
série serd simétrica.
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ddlares, iniciada em outubro de 1994. O pico da taxa de juros nesse ciclo de alta atingiu
a casa de 85,47% a.a. em abril de 1995 e seu valor médio situou-se na casa de 59,44%
a.a., valor de extrema significancia (Anexo 1). Vale notar que o primeiro ciclo da taxa de
juros foi o de maior amplitude em relagao aos demais, na casa de 66,43% a.a., 0 que,
em grande instancia, indica a forte resposta da autoridade monetaria face a crise
mexicana (Tabela 5.2).

Passada a crise mexicana, a taxa basica de juros apresentou trajetoria
declinante, frente ao quadro de reversdo do fluxo de reservas internacionais a
economia doméstica. O ciclo de baixa, que teve inicio em maio de 1995, fora de grande
duragdo, findando em setembro de 1997. Uma vez revertido o fluxo de capitais
internacionais a economia brasileira, ja no més de julho, a taxa basica de juros entrou
em trajetéria declinante. O coeficiente de Pearson apresentou valor positivo nesse
momento ou ciclo da taxa de juros — 1,21, indicando que a politica monetéaria fora
conduzida assimetricamente. Pode-se dizer, portanto, que a autoridade monetaria, ao
longo do ciclo de baixa da taxa de juros, reduziu-a lentamente, revelando a conduta
tenrramente comportamental da autoridade, isto &, nao se verificou sobreposicao de
choques ao longo do ciclo de baixa da taxa de juros que justificasse a lentidao no ciclo
de baixa.

O segundo momento ou ciclo da taxa de juros, indicado pelo algarismo romano
[t no gréafico 9, teve inicio em outubro de 1997, quando se enfrenta a crise asiatica. Com
a perda de reservas na ordem de 11 bilhdes de dolares, de agosto a novembro do
mesmo ano, a autoridade monetaria respondera fortemente a crise. A variagao da taxa
béasica fora na ordem de 130,31% no més de novembro, encerrando neste més na casa
de 45,90% a.a., maior valor observado neste ciclo, face ao valor de 19,93% a.a. no més
anterior, a maior variacao observada em todo o periodo de andlise (Anexo 1). O ciclo de
alta da taxa de juros teve curta duracao - 2 meses. A amplitude da taxa de juros nesse
ciclo da taxa de juros foi bem menor em relagao ao momento anterior - na ordem de
26,67% a.a. O ciclo de baixa, por seu turno, teve duragdo de 9 meses, iniciado em
dezembro do mesmo ano. Novamente, o coeficiente de Pearson apresentara valor
positivo - 1,14, indicando que a taxa de juros fora reduzida lentamente, diga-se,

assimetricamente, uma vez ocorrido o choque. Vale notar que durante este ciclo nao
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houve qualquer distdrbio que justificasse a lenta queda da taxa de juros, ressaltando,
mais uma vez, a caracteristica comportamental da autoridade monetaria em reduzir
lentamente a taxa de juros.

Com a crise russa as portas, a economia doméstica apresentou queda no nivel
de reservas na ordem de 30 bilhdes de délares no intervalo julho/98-novembro/98. Ja
no més de setembro do mesmo ano, a taxa basica de juros teve forte inflexdo, na

ordem de 78,32%. Chega-se ao terceiro momento ou ciclo da taxa de juros, indicado
pelo algarismo romano Il (Grafico 9).

GRAFICO 9 - A ASSIMETRIA NA POLITICA MONETARIA AGO/1994 A DEZ/2007
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TABELA 5.1 - A ASSIMETRIA NA POLITICA MONETARIA AGO/94 - DEZ/07

Selic Fase Inicio Fim Duracao
(meses)
GCiclo 1 Alta  ago/94 abr/95 9 Duragéo Total:
Baixa mai/95 set/97 29 38 meses
Ciclo 2 Alta out/97 nov/97 2 Duracao Total:
Baixa dez/97 ago/98 9 11 meses
Ciclo 3 Alta  set/98 mar/99 7 Duragio Total:
Baixa abr/99 fev/01 23 30 meses
Ciclo 4 Alta mar/01 abr/03 26 Duracao Total:
Baixa mai/03 mai/04 13 39 meses
GCiclos Alta  jun/04 ago/05 15 Duragéo Total:
Baixa set/05 dez/07 28 43 meses

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2008) - O autor (2008)

TABELA 5.2 - A ASSIMETRIA NA POLITICA MONETARIA AGO/94 - DEZ/07

Magnitude Amplitude Taxa Desvio Volatilidade Coeficiente
Selic Max (Max - Min) Meédia  Padrao intra ciclo de Pearson
Mim do ciclo do ciclo (Coef. Variacio)
. 85.47 59.44 1032 017
Ciclo1 1504 66,43 38.83 16,96 0.44 1.21
. 45,90 32,92 12,99 0,39
Ciclo2 1923 26.67 2756 734 027 1.14
. 4325 37.04 4,49 012
Ciclod g 28,05 19,28 4,35 0.23 1,55
. 26,32 1968 3,01 0.15
1 1 1 1 \ 7
Ciclo4 1577 10,55 19,81 3,99 0,20 0.6
. 19.75 1786 155 0.09 )
CicoS 1148 8,57 1440 264 0.18 0.21

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2008) - O autor (2008)
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A década de 90 findara em meio a iminéncia de uma forte crise cambial.
Conformada por um intenso desequilibrio externo e fiscal, a crise brasileira s6 ndo
ocorrera em meados de 98, face a crise russa, em decorréncia do calendario eleitoral e
da transferéncia do risco cambial ao governo. A despeito da elevagéo da taxa de juros e
da promessa de um pacote fiscal para equilibrar as contas publicas, esgotara-se o
modelo de ancoragem cambial sobre o qual as bases da politica monetéria brasileira
haviam-se assentado, isto €, o sistema financeiro internacional ndo estava mais
disposto a financiar um modelo que, historicamente, havia-se superado. A ancora
cambial desgastara-se e 0 governo deixara o cambio flutuar em janeiro do ano de 1999.
Com a adog¢ao do regime de metas para a inflagado em julho do mesmo ano, a conducéo
da politica monetéria passou a se pautar, inequivocamente, na busca pela estabilidade
de precos, isto é, o instrumento de politica monetaria, notadamente a taxa béasica de
juros, passara a responder as oscilagées no nivel de expectativas de inflagao, ndo mais
ao nivel de reservas, conforme verificado na década de 90. O regime de metas para a
inflacao tornou-se, portanto, o principal instrumento balizador de precos na economia e
principal mecanismo coordenador das expectativas de mercado.

Ao ascender a presidéncia do Banco Central, Arminio Fraga e sua equipe,
temerosos da reedicao da crise mexicana nos moldes brasileiros, tendo em vista o
aumento acentuado no nivel de precos, elevou a taxa de juros ao patamar de 38,97%
a.a. no més de fevereiro, uma variagdo de 25% face ao més anterior. Com a
manutencdo da taxa bdasica nesse patamar, foi estabelecida meta para crescimento da
taxa de juros de 45% a.a., com viés de baixa.

A magnitude do juro basico neste ciclo de alta foi um pouco menor com relagao
ao momento anterior - na ordem de 43,25% a.a., sendo que o maior valor apresentado
pela taxa neste ciclo de alta fora 43,25% a.a., no més de marco de 1999, quando se
encerra o ciclo de alta. A taxa média do juro basico nesse ciclo fora na ordem de
37,04% a.a. e a amplitude do momento na ordem de 28,05% a.a.

Passada a turbuléncia da crise cambial, ao longo dos meses que se seguiram a
taxa bésica de juros entrou em trajetéria declinante, mantendo forte queda até fevereiro
de 2001. Uma vez retomado o fluxo de capitais a economia doméstica e sob um regime

de cambio flutuante, em abril de 1999 inicia-se o ciclo de baixa da taxa de juros, que
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perdurou por 23 meses. A taxa basica de juros neste ciclo atingiu o seu vale no més de
fevereiro de 2001, na ordem de 15,20% a.a., bem como apresentou valor médio na
ordem de 19,28%, ou seja, valores menores em relacdo aqueles observados em
momentos de ciclo de baixa anteriores. O coeficiente de Pearson apresentou valor
positivo — 1,55, indicando, mais uma vez, forte assimetria na reducio da taxa basica de
juros nesse momento ou ciclo. Vale notar que durante a permanéncia de baixa da taxa
de juros nao se verificaram sobreposicdes de choques na economia, corroborando,
novamente, que a lentiddo de queda na taxa de juros estivera relacionada a
caracteristica comportamental da autoridade monetaria, uma vez que o medo de
reedicao da crise mexicana ja se havia dissipado e o influxo de reservas a economia
doméstica recuperado forcas.

O ano de 2001 marcara contundentemente a evolugcao da economia brasileira,
bem como a evolugéo da taxa de juros. Com o advento das crises na Argentina e nos
Estados Unidos e da crise energética brasileira, reflexos nos niveis inflacionérios ja
podiam ser vistos em julho de 2001, uma varia¢ao de quase 156% no IPCA em relagdo
ao més de junho do mesmo ano. Diante dessa coagulacao de fatores, chega-se ao
quarto momento ou ciclo da taxa de juros, indicado pelo algarismo romano IV (Gréfico
9). O ciclo de alta da taxa de juros teve inicio em marco de 2001 e término em abril de
2003. Esse fora o ciclo de alta de maior duragao em toda a analise — 26 meses. Em
marco e abril de 2003, a taxa bésica atingiu o pico de 26,32% a.a. A amplitude da taxa
basica nesse momento fora na ordem de 10,55% a.a., valor ainda menor que aqueles
observados em momentos anteriores. Pode-se grosso modo que o Banco Central
estava mesmo disposto a atuar ativamente contra a inflagdo, visto o ciclo de alta ter
perdurado por longo tempo. Muito embora o Banco Central tenha lancado mao
ativamente da taxa de juros no front da inflacao, a meta nao foi alcangada nesse
periodo. O IPCA encerrou 0 ano na casa de 7,70% frente a meta de 4%, tendo em vista
a meta-intervalo de 2%.

O ano de 2002, por sua vez, fora marcado pela crise de confianga com relagéo
aos rumos da politica e da economia brasileira na possivel gestao “Lula”. Ao se
observar os principais indices de pre¢cos na economia, nota-se que no ultimo més

eleitoral — setembro de 2002 — a inflagcdo situara-se na casa de 0,72%, ou seja, uma
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variagdo de quase 160% em um ano, dada a variacdo de 0,28% no mesmo més em
2001 (IPCA). Consubstanciada no aumento do risco-pais e na forte pressido cambial, a
crise de confianga levou o Banco Central, mais uma vez, a utilizar o instrumental da
taxa de juros. A autoridade monetaria néo foi eficiente no papel de convergir a inflagéo
a meta. A despeito das sucessivas elevagbes na taxa basica de juros iniciadas em
setembro de 2002, o IPCA encerrou o periodo na casa de 12,53% frente & meta de
3,5%, levando em consideragdo a meta-intervalo de 2%. Vale notar que essa
conjuntura esta inserida no ciclo de alta da taxa de juros, iniciado em margo de 2001.

O ciclo de baixa da taxa de juros, que teve inicio em maio de 2003, perdurou
por 13 meses, quando, em maio de 2004, findara. O menor valor apresentado pela taxa
basica fora na ordem de 15,77% a.a. no més de maio de 2004. Vale notar que se
justifica a lentiddo da autoridade monetaria em reduzir a taxa de juros neste ciclo de
baixa, visto o IPCA ter variado em média na casa de 0,43% a.m. ao longo desse
periodo de baixa da taxa de juros. O coeficiente de Pearson se mostrou positivo no
ciclo 1V, na ordem de 0,67, trazendo a luz o comportamento fortemente assimétrico da
politica monetaria na redugdo da taxa de juros. Cabe destacar que o ano de 2003, mais
uma vez, marcou a sucessao de falhas na convergéncia da inflacdo a meta. O IPCA
encerrou 0 ano na casa de 9,30% frente a meta revista de 4%, levando em
consideragao a meta-intervalo de 2%.

O ano de 2004, por seu turno, fora marcado pela manutengao da taxa béasica
de juros por etapas adicionais do processo de ajuste. O aumento gradual do juro basico
(meta Selic), iniciado em setembro do ano anterior, foi seguido por um longo periodo de
manutengao da taxa de juros, com vistas a assegurar a eficiéncia da politica monetéria
na convergéncia da inflagdo para a meta proposta. Chega-se ao quinto momento ou
ciclo da taxa de juros, iniciado em junho de 2004, com um ciclo de alta em seus
instantes iniciais, face ao avang¢o das projecoes feitas pelo Copom e pelo mercado
acerca da evolucao da taxa de inflacdo. A despeito da queda no prego do petréleo, da
valorizagao do real frente ao délar e de sinais de acomodagdo da atividade econémica,
o Copom foi relutante e manteve a politica monetéria restritiva, tendo em vista a
modesta reducado da expectativa de mercado para o IPCA de 2005, que passou de

5,90% em novembro para 5,78% em dezembro. O ciclo de alta da taxa béasica durou 15
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meses, com inicio em junho de 2004. A magnitude e a amplitude da taxa de juros
apresentaram os menores valores em relacdo a todos os momentos da taxa basica, na
casa de 19,75% a.a. e 8,57% a.a. respectivamente.

A politica monetaria ao longo do ano de 2005 seguiu a mesma trajetdria do
ano anterior, sendo pautada, fundamentalmente, no combate a inflagdo por meio do uso
da taxa bésica de juros. No primeiro semestre, o Banco Central deu continuidade ao
aperto monetario iniciado em setembro de 2004, mantendo a trajetéria de alta na taxa
de juros até agosto de 2005, quando se encerra o ciclo de alta da taxa basica. O aperto
monetario se mostrou eficiente, na medida em que se observa o cumprimento da meta
nesse ano. A inflagdo, medida pelo IPCA, fechou o0 ano na casa de 5,69%, um dos
melhores valores observados.

Por fim, a politica monetaria ao longo do ano de 2006 iniciou o periodo com
forte passividade, mantendo o ciclo de afrouxamento monetario iniciado no Ultimo
semestre do ano anterior - setembro de 2005. O novo calendario da politica monetaria
iniciou 0 ano com um forte corte na taxa de juros na ordem de 0,75%. Essa fora a
quinta queda consecutiva na taxa de juros, que desde setembro tivera queda
acumulada de 2,5 pontos percentuais. A meta Selic definida pelo Copom fora na ordem
de 17,25% em 19 de janeiro (grafico 5, p.38). O ciclo de afrouxamento da politica
monetdria manteve-se até o inicio do més de junho do mesmo ano, quando o Banco
Central reduziu o “ritmo” no corte na taxa basica de juros. De sucessivas redugdes na
meta Selic na ordem de 0,75% para redu¢des na ordem de 0,5% até o findar do ano
(grafico 5). O ciclo de baixa da taxa de juros perdurou por 28 meses, iniciado em
setembro de 2005 até o findar do ano de 2007. A taxa de juros atingiu seu vale no
intervalo outubro - dezembro de 2007, na casa de 11,18% a.a.. O indice de Pearson,
por seu turno, apresentou valor negativo no Ultimo ciclo da taxa de juros - na ordem de -
0,21, indicando a presenga de uma assimetria negativa. Em outras palavras, a
velocidade de queda da taxa de juros com relagdo as demais foi maior, muito embora o
valor apresentado seja proximo de zero, indicando certa simetria. Com efeito, admite-se
gue novamente predominara o comportamento tenro da autoridade monetaria em
reduzir a taxa basica de juros, uma vez que o IPCA registrara queda ao longo do ano
de 2007 (Anexo 1).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Se, por um lado, sob a égide de um regime de metas cambiais, a autoridade
monetaria respondera fortemente as inconstancias externas, por outro, sob a logica de
um regime de metas para a inflagdo, a autoridade monetaria passara a responder
firmemente a variagdo das expectativas de inflagdo. O que, em Ultima instancia, une os
dois regimes € o uso da taxa basica de juros como instrumento de controle, cambial
naquele, e inflacionario neste.

Pode-se dizer grosso modo que a politica monetaria ao longo do Plano Real se
mostrou rigida em sua conducao. O efeito mais perverso dessa realidade, preconizado
nos modelos /S-LM pela relagao inversa entre investimento e taxa de juros, mostrou-se
fiel a teoria - o PIB ao longo do periodo de analise cresceu em média 3,07% a.a. Muito
embora com a ascensao de um partido de esquerda ao poder, que proferira, ao longo
de sua trajetéria, um discurso de mudangas e ruptura, a economia brasileira manteve-
se presa a trajetéria stop and go iniciada no primeiro governo FHC e a légica deste
governo, pautada na estabilizagdo, fora, em grande instancia, reproduzida no novo
governo Lula.

A despeito da reducdo da taxa de juros ao longo do Plano Real, bem como da
reducao da amplitude e do indice de volatilidade, a taxa de juros brasileira ainda
apresenta-se como uma das maiores taxas de juros do mundo. Dos cinco momentos ou
ciclos da taxa de juros, em apenas um, a reducdo da taxa basica esteve relacionada a
sobreposicao de choques ou a lentiddo da economia em responder ao movimento da
autoridade monetaria - ciclo 1V, uma vez que a inflagdo custara a reduzir; nos demais
momentos a lentidao de reducdo da taxa de juros esteve fortemente relacionada a
caracteristica comportamental da autoridade monetaria em conduzir a politica
monetaria, tendo em vista a pouca ou nenhuma incidéncia de choques. Ademais da
assimetria que marcou a evolugao da politica monetaria ao longo do periodo analisado,
em cujos momentos verificaram-se fortes e rapidas respostas da autoridade monetaria
aos choques, de fundamentos internos e/ou externos (inflagdo e crises), e a lenta
reducdo da taxa de juros, uma vez dissipados os efeitos desses choques. Em quatro

momentos o coeficiente de Pearson mostrou-se positivo, corroborando que, de fato,
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forte assimetria marcara a condugao da politica monetaria ao longo do periodo de
analise, salvo 0 momento V, cuja velocidade de redugdo da taxa de juros mostrou-se
menor em relagdo aos demais momentos, constatado pelo valor negativo do coeficiente
de Pearson.

Alguns pontos positivos merecem destaque com relagdo a condugao da politica
monetaria, a saber, a progressiva reducao da taxa de juros, na medida em que o Plano
Real avangara, a redugdo da magnitude, bem como da amplitude de variacdo da taxa
de juros e a reducgdo do indice de volatilidade. A taxa de juros, no ultimo ciclo de alta,
apresentou valor médio na ordem 17,86% a.a. face aos valores de 19,68% a.a., 37,04%
a.a., 32,92% a.a. e 59,44% a.a. em ordem decrescente de ciclo, mostrando claramente
gue a taxa Selic sofrera forte redugao, muito embora permaneca elevada. A evolugédo
da magnitude e da amplitude da taxa de juros, bem como da volatilidade compartilham
do mesmo raciocinio, apresentando drastica reducdo em seus valores na medida em
que o Plano Real avangara.

Com a adocao do regime de metas para a inflagao, bem como o suporte de um
regime de cambio flutuante, esperava-se maior autonomia para a autoridade monetaria
atuar no front da inflagao e, por decorréncia, uma redugao ainda maior na taxa de juros
- 0 que nao se verificou. Diga-se, em Ultima instancia, que a taxa Selic reduzira ao
longo do amadurecimento do Plano Real, 0 que ndo implica necessariamente que a
taxa de juros brasileira seja baixa. Muitos esforcos devem ser feitos para que a taxa de
juros doméstica permanega em trajetoria declinante e liberte a economia brasileira do
estado stop and go e muitas consideragdes, acerca da assimetria na politica monetaria,
devem ser tecidas, no sentido de expor quais motivos levariam a autoridade monetaria

a apresentar tal comportamento.



60

6 REFERENCIAS

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sistema gerenciador de séries temporais.
Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/?SERIESTEMP> Acesso em: 29 mai. 2008.

. Historico de Metas para a Inflagdo no Brasil. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf> Acesso em: 29 mai.
2008.

. Legislagao que estabelece e regulamenta o regime de metas para a
inflagdo. Disponivel em : <http://www.bcb.gov.br/?METASNORMA>
Acesso em: 29 mai. 2008.

_Carta aberta do presidente do BC para o ministro da Fazenda, em
caso de descumprimento da meta de inflagdo. Disponivel em:
<http://www4 .bcb.gov.br/?7CARTAMETA> Acesso em: 29 mai. 2008.

BERNANKE, B. et alli. Inflation Targeting: lessons from the internacional experience.
1a ed. Princeton: Princinton University Press, 1999.

BLANCHARD, O. Macroeconomia. 4a ed. Sao Paulo: Pearson, 2007.

BOGDANSKI, J.; TOMBINI, A. A.; WERLANG, R. da. C. Implementing Inflation
Targeting in Brazil. Disponivel em:
<http://imf.org/external/pubs/ft/seminar/2000/Targets/Werlang.pdf> Acesso em: 15 ago.
2008.

BRESSER-PEREIRA, C. L.; NAKANO, Y. Uma estratégia de desenvolvimento com
estabilidade. Revista de Economia Politica, vol. 22, n° 3, p. 146-180, 2002.

CARDIM DE CARVALHO, J. F. et alli. Economia Monetaria e Financeira. 2a ed. Rio
de Janeiro: Campus, 2007.

CARVALHOQ, E. F. de.; LEPIKSON, P. A. J. Politica Monetaria e Fiscal: balanco de
2005 e as perspectivas para 2006. Disponivel em:
<http://www.nec.ufba.br/artigos/Inflacao_Politica_Monetaria_e_Fiscal/2006/2006.02%20


http://www4.bcb.gov.br/7SERIESTEMP
http://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf
http://www.bcb.gov.br/7METASNORMA
http://www4.bcb.gov.br/7CARTAMETA
http://imf.org/external/pubs/ft/seminar/2000/Targets/Werlang.pdf
http://www.nec.ufba.br/artigos/lnflacao_Politica_Monetaria%5ee_Fiscal/2006/2006.02%20

61

—%20PoI%CS%ADtica%20Econ%C3%B4mica%20—
%20baIan%C3%A7o%20de%202OOS%ZOe%ZOperspectivas%20para%202006.pdf>
Acesso em: 25 out. 2008.

CURADO, M. L.; OREIRO, J. L. Metas de Inflagao: uma avaliagdo do caso brasileiro.
Indicadores econémicos FEE, Porto Alegre, v. 33, n. 2, p. 127-146, 2005.

DORNBUSCH, R. Macroeconomia. 5a ed. Sdo Paulo: Makron, 1991.

FERREIRA DE MENDONGCA, H. Metas para inflagdo e taxa de juros no Brasil: uma
analise do efeito dos pregos livres e administrados. Revista de Economia Politica, vol.
27,n°3, p. 431-451, 2007.

FIGUEIREDO, R. M. F.; FERREIRA, P.J. Os precos administrados e a inflagdo no
Brasil. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/wps59.pdf> Acesso em: 25
jun. 2008.

FILGUEIRAS, M. A. L. Histéria do Plano Real: fundamentos, impactos e contradigoes.
1a ed. Bahia: Boitempo, 2006.

GIAMBIAGI, F. Estabilizagao, Reformas e Desequilibrios Macroeconémicos: Os anos
FHC (1995-2002). In: GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A.; DE CASTRO, B. L.; HERMANN, J.
(Orgs). Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004). Rio de Janeiro: Campus,
2005.

. Rompendo com a Ruptura: O Governo Lula (2003-2004). In:
GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A.; DE CASTRO, B. L.; HERMANN, J. (Orgs). Economia
Brasileira Contemporanea (1945-2004). Rio de Janeiro: Campus, 2005.

; ALEM, C. A. Finangas Publicas. 2a ed. Rio de Janeiro: Campus,

2001.
GREMAUD, P. A.; VASCONCELLOS, M. A. S. de.; TONETO JUNIOR, R., Economia
Brasileira Contemponanea. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007.

et alli. Manual de Macroeconomia: Basico e Intermediario. 2a ed. Sao
Paulo: Atlas, 2006.



http://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/wps59.pdf

62

GUIMARAES, S. L. Auténomo, o Copom devera manter ritmo de corte da Selic em
0,75 ponto. Disponivel em: <http://www.valoronline.com.br/Busca.aspx> Acesso em: 25
out. 2008.

. Corte na Selic de 0,75 ponto mantém a dose do aperto. Disponivel
em: <http://www.valoronline.com.br/Busca.aspx> Acesso em: 25 out. 2008.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA  APLICADA. Disponivel em:
<http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata?949693796> Acesso em: 03 abr.
2008.

MINELLA, A.; Monetary Policy and Inflation in Brazil. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps33.pdf> Acesso em: 25 set. 2008.

MODENESI, M. A. Regimes Monetarios: Teoria e a Experiéncia do Real. 1% ed. S&o
Paulo: Manole, 2005.

. Porque a Selic é tao alta no Brasil. Disponivel em:
<http://www.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/selic_alta.pdf> Acesso em: 25 jun. 2008.

RIBEIRO, A. Banco Central reduza ritma de corte no juro. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/Busca.aspx> Acesso em: 25 out. 2008.

RIBEIRO A.; ROCHA J. BC mantém gradualismo e reduz juro em 0,75 ponto.
Disponivel em: <http://www.valoronline.com.br/Busca.aspx> Acesso em: 25 out. 2008.

SICSU, J. Teoria e Evidéncias do Regime de Metas Inflacionarias. Revista de
Economia Politica, vol. 22, n° 1, p. 23-33, 2002.

SPIEGEL, R. M. Probabilidade e Estatistica. 1a ed. Traduzida. Sdo Paulo: Makron,
1977.

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS. Disponivel em:
<http://www.eco.unicamp.br:8888/seer/ojs/include/getdoc.php?id=185&article=134$mod
e=pdf> Acesso em: 25 jun. 2008.


http://www.valoronline.com.br/Busca.aspx
http://www.valoronline.com.br/Busca.aspx
http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata7949693796
http://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps33.pdf
http://www.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/selic__alta.pdf
http://www.valoronline.com.br/Busca.aspx
http://www.valoronline.com.br/Busca.aspx
http://www.eco.unicamp.br:8888/seer/ojs/include/getdoc.php?id=1858iarticle=134$mode=pdf
http://www.eco.unicamp.br:8888/seer/ojs/include/getdoc.php?id=1858iarticle=134$mode=pdf

7 ANEXOS

63

ANEXO 1 - A EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS JUL/94-DEZ/07

(CONTINUA)
Periodo Selic Variagao Fase Ciclo |Reservas| IPCA Variagéo C{clo .
(p-p) (p.p) Inflacionario
jul/94 122 - - - 43090 6,84 - -
ago/94 56,46 -65,54 Alta 1 42981 1,86 -4,98 Baixa
set/94 57,06 0,6 Alta 1 43455 1,53 -0,33 Baixa
out/94 56,57 -0,49 Alta 1 42845 2,62 1,09 Baixa
nov/94 65,36 8,79 Alta 1 41937 2,81 0,19 Baixa
dez/94 53,25 -12,11 Alta 1 38806 1,71 -1.1 Baixa
jan/95 46,25 -7 Alta 1 38278 1,7 -0,01 Baixa
fev/95 56,54 10,29 Alta 1 37998 1,02 -0,68 Baixa
mar/95 57,98 1,44 Alta 1 33742 1,55 0,53 Alta
abr/95 85,47 27,49 Alta 1 31887 2,43 0,88 Alta
mai/95 61,05 -24,42 Baixa 1 33731 2,67 0,24 Alta
jun/95 60,84 -0,21 Baixa 1 335612 2,26 -0,41 Alta
jul/95 60,53 -0,31 Baixa 1 41823 2,36 0,1 Alta
ago/95 51,11 -9,42 Baixa 1 47660 0,99 1,37 Alta
set/95 51 -0,11 Baixa 1 48713 0,99 0 Alta
out/95 44 11 -6,89 Baixa 1 49694 1,41 0,42 Alta
nov/95 42,93 -1,18 Baixa 1 51257 1,47 0,06 Alta
dez/95 41,22 -1,71 Baixa 1 51840 1,56 0,09 Alta
jan/96 33,83 -7,39 Baixa 1 53540 1,34 -0,22 Baixa
fev/96 36,11 2,28 Baixa 1 55794 1,03 -0,31 Baixa
mar/96 30,16 -5,95 Baixa 1 55753 0,35 -0,68 Baixa
abr/96 29,42 -0,74 Baixa 1 56769 1,26 0,91 Baixa
mai/96 25,64 -3,78 Baixa 1 59394 1,22 -0,04 Baixa
jun/96 29,65 4,01 Baixa 1 59997 1,19 -0,03 Baixa
jul/96 23,28 -6,37 Baixa 1 59521 1,11 -0,08 Baixa
ago/96 25,01 1,73 Baixa 1 59643 0,44 -0,67 Baixa
set/96 25,4 0,39 Baixa 1 58775 0,15 -0,29 Baixa
out/96 23,48 -1,92 Baixa 1 58600 0,3 0,15 Alta
nov/96 25,27 1,79 Baixa 1 60471 0,32 0,02 Alta
dez/96 23,94 -1,33 Baixa 1 60110 0,47 0,15 Alta
jan/97 21,73 -2,21 Baixa 1 58951 1,18 0,71 Alta
fev/97 26,14 4,41 Baixa 1 59405 0,5 -0,68 Alta
mar/97 24 11 -2,03 Baixa 1 58980 0,51 0,01 Alta
abr/97 21,84 -2,27 Baixa 1 56171 0,88 0,37 Alta
mai/97 21,91 0,07 Baixa 1 59279 0,41 -0,47 Alta
jun/97 21,08 -0,83 Baixa 1 57615 0,54 0,13 Alta
jul/97 19,04 -2,04 Baixa 1 60331 0,22 -0,32 Estavel
ago/97 20,78 1,74 Baixa 1 63056 -0,02 -0,24 Estavel
set/97 19,81 -0,97 Baixa 1 61931 0,06 0,08 Estavel
out/97 19,93 0,12 Alta 2 53690 0,23 0,17 Estavel
nov/97 45,9 25,97 Alta 2 52035 0,17 -0,06 Estavel
dez/97 39,87 -6,03 Baixa 2 52173 0,43 0,26 Estavel
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ANEXO 1 - A EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS JUL/94-DEZ/07
(CONTINUACAO)

. : Variagao . Variagao Ciclo
Periodo Selic (0-p) Fase Ciclo |[Reservas| IPCA (p.g) Inflacionaric
jan/98 37,19 -2,68 Baixa 2 53103 0,71 0,28 Estavel
fev/98 34,32 -2,87 Baixa 2 58782 0,46 -0,25 Baixa
mar/98 28,32 -6 Baixa 2 68594 0,34 -0,12 Baixa
abr/98 25,16 -3,16 Baixa 2 74656 0,24 -0,1 Baixa
mai/98 22,6 -2,56 Baixa 2 72826 0,5 0,26 Baixa
jun/98 21,02 -1,58 Baixa 2 70898 0,02 -0,48 Baixa
jul/98 20,33 -0,69 Baixa 2 70210 -0,12 -0,14 Baixa
ago/98 19,23 -1,1 Baixa 2 67333 -0,51 -0,39 Baixa
set/98 34,29 15,06 Alta 3 45811 -0,22 0,29 Alta
out/98 41,58 7,29 Alta 3 42385 0,02 0,24 Alta
nov/98 38,73 -2,85 Alta 3 41189 -0,12 -0,14 Alta
dez/98 31,24 -7,49 Alta 3 44556 0,33 0,45 Alta
jan/99 31,19 -0,05 Alta 3 36136 0,7 0,37 Alta
fev/99 38,97 7,78 Alta 3 35457 1,05 0,35 Alta
mar/99 43,25 4,28 Alta 3 33848 1.1 0,05 Alta
abr/99 36,12 -7,13 Baixa 3 44315 0,56 -0,54 Baixa
mai/99 27,11 -9,01 Baixa 3 44310 0,3 -0,26 Baixa
jun/99 22,01 -5,1 Baixa 3 41346 0,19 -0,11 Baixa
jul/99 20,74 -1,27 Baixa 3 42156 1,09 0,9 Baixa
ago/99 19,51 -1,23 Baixa 3 41918 0,56 -0,53 Baixa
set/99 19,38 -0,13 Baixa 3 42562 0,31 -0,25 Baixa
out/99 18,91 -0,47 Baixa 3 40053 1,19 0,88 Baixa
nov/99 18,95 0,04 Baixa 3 42175 0,95 -0,24 Baixa
dez/99 18,99 0,04 Baixa 3 36342 0,6 -0,35 Baixa
jan/00 18,94 -0,05 Baixa 3 37560 0,62 0,02 Alta
fev/00 18,87 -0,07 Baixa 3 38364 0,13 -0,49 Alta
mar/00 18,85 -0,02 Baixa 3 39200 0,22 0,09 Alta
abr/00 18,62 -0,23 Baixa 3 28721 0,42 0,2 Alta
mai/00 18,51 -0,11 Baixa 3 28570 0,01 -0,41 Alta
jun/00 18,04 -0,47 Baixa 3 28265 0,23 0,22 Alta
jul/00 16,85 -1,19 Baixa 3 29214 1,61 1,38 Alta
ago/00 16,52 -0,33 Baixa 3 31385 1,31 -0,3 Baixa
set/00 16,56 0,04 Baixa 3 31431 0,23 -1,08 Baixa
out/00 16,6 0,04 Baixa 3 30393 0,14 -0,09 Baixa
nov/00 16,51 -0,09 Baixa 3 32533 0,32 0,18 Baixa
dez/00 16,19 -0,32 Baixa 3 33011 0,59 0,27 Baixa
jan/01 15,49 -0,7 Baixa 3 35598 0,57 -0,02 Baixa
fev/01 15,2 -0,29 Baixa 3 35413 0,46 -0,11 Baixa
mar/01 15,39 0,19 Alta 4 34407 0,38 -0,08 Baixa
abr/01 16,02 0,63 Alta 4 34653 0,58 0,2 Baixa
mai/01 16,43 0,41 Alta 4 35459 0,41 -0,17 Baixa
jun/01 17,28 0,85 Alta 4 37318 0,52 0,11 Baixa
jul/o1 18,57 1,29 Alta 4 35552 1:33 0,81 Alta
ago/01 19 0,43 Alta 4 36299 0,7 -0,63 Baixa
set/01 19,06 0,06 Alta 4 40054 0,28 -0,42 Baixa
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ANEXO 1 - A EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS JUL/94-DEZ/07
(CONTINUAGAO)

. . Variagao . Variagao Ciclo
Periodo Selic (0-p) Fase Ciclo |Reservas| IPCA (p_pg) Inflacionaric
out/01 19,06 0 Alta 4 37492 0,83 0,55 Baixa
nov/01 19,05 -0,01 Alta 4 37234 0,71 -0,12 Baixa
dez/01 19,05 0 Alta 4 35866 0,65 -0,06 Baixa
jan/02 19,05 0 Alta 4 36167 0,52 -0,13 Baixa
fev/02 18,97 -0,08 Alta 4 35906 0,36 -0,16 Baixa
mar/02 18,72 -0,25 Alta 4 36721 0,6 0,24 Baixa
abr/02 18,37 -0,35 Alta 4 33008 0,8 0,2 Baixa
mai/02 18,37 0 Alta 4 32889 0,21 -0,59 Baixa
jun/02 18,1 -0,27 Alta 4 41999 0,42 0,21 Baixa
jul/02 18,17 0,07 Alta 4 39060 1,19 0,77 Alta
ago/02 17,84 -0,33 Alta 4 37643 0,65 -0,54 Baixa
set/02 17,89 0,05 Alta 4 38381 0,72 0,07 Baixa
out/02 19,59 7 Alta 4 35855 1,31 0,59 Alta
nov/02 21,25 1,66 Alta 4 35592 3,02 1,71 Alta
dez/02 23,03 1,78 Alta 4 37823 2,1 -0,92 Alta
jan/03 25,06 2,03 Alta 4 38772 2,25 0,15 Alta
fev/03 25,68 0,62 Alta 4 38530 1,57 -0,68 Alta
mar/03 26,32 0,64 Alta 4 42335 1,23 -0,34 Alta
abr/03 26,32 0 Alta 4 41500 0,97 -0,26 Alta
mai/03 26,31 -0,01 Baixa 4 43373 0,61 -0,36 Baixa
jun/03 26,09 -0,22 Baixa 4 47956 -0,15 -0,76 Baixa
jul/03 25,36 -0,73 Baixa 4 47645 0,2 0,35 Baixa
ago/03 23,5 -1,86 Baixa 4 47793 0,34 0,14 Baixa
set/03 21,02 -2,48 Baixa 4 52675 0,78 0,44 Baixa
out/03 19,54 -1,48 Baixa 4 54093 0,29 -0,49 Baixa
nov/03 18,31 -1,23 Baixa 4 54427 0,34 0,05 Baixa
dez/03 16,91 -1,4 Baixa 4 49296 0,52 0,18 Baixa
jan/04 16,32 -0,59 Baixa 4 53261 0,76 0,24 Baixa
fev/04 16,3 -0,02 Baixa 4 52960 0,61 -0,15 Baixa
mar/04 16,19 -0,11 Baixa 4 51612 0,47 -0,14 Baixa
abr/04 15,96 -0,23 Baixa 4 50498 0,37 -0,1 Baixa
mai/04 15,77 -0,19 Baixa 4 50540 0,51 0,14 Baixa
jun/04 15,8 0,03 Alta 5 49805 0,71 0,2 Baixa
jul/o4 18,77 -0,03 Alta 5 49666 0,91 0,2 Baixa
ago/04 15,86 0,09 Alta 5 49594 0,69 -0,22 Baixa
set/04 16,09 0,23 Alta 5 49496 0,33 -0,36 Baixa
out/04 16,41 0,32 Alta 5 49416 0,44 0,11 Baixa
nov/04 16,96 0,55 Alta 5 50133 0,69 0,25 Baixa
dez/04 17,5 0,54 Alta 5 52935 0,86 0,17 Baixa
jan/05 17,93 0,43 Alta 5 54022 0,58 -0,28 Baixa
fev/05 18,47 0,54 Alta 5 59017 0,59 0,01 Baixa
mar/05 18,97 0.5 Alta 5 61960 0,61 0,02 Baixa
abr/05 19,32 0,35 Alta 5 61591 0,87 0,26 Baixa
mai/05 19,61 0,29 Alta 5 60709 0,49 -0,38 Baixa
jun/05 19,75 0,14 Alta 5 59885 -0,02 -0,51 Baixa
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ANEXO 1 - A EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS JUL/94-DEZ/07

(CONCLUSAO)
Periodo Selic Varecao Fase Ciclo |Reservas| IPCA Variagdo Ci.°'°
(p-p) (p.p) Inflacionério
jul/05 19,72 -0,03 Alta 5 54688 0,25 0,27 Baixa
ago/05 19,75 0,03 Alta 5 55076 0,17 -0,08 Baixa
set/05 19,61 -0,14 Baixa 5 57008 0,35 0,18 Baixa
out/05 19,25 -0,36 Baixa 5 60245 0,75 0,4 Baixa
nov/05 18,87 -0,38 Baixa 5 64277 0,55 -0,2 Baixa
dez/05 18,24 -0,63 Baixa 5 53799 0,36 -0,19 Baixa
jan/06 17,65 -0,59 Baixa 5 56924 0,59 0,23 Baixa
fev/06 17,28 -0,37 Baixa 5 57415 0,41 -0,18 Baixa
mar/06 16,74 -0,54 Baixa 5 59824 0,43 0,02 Baixa
abr/06 16,19 -0,55 Baixa 5 56552 0,21 -0,22 Baixa
mai/06 15.7 -0,49 Baixa 5 63381 0,1 -0,11 Baixa
jun/06 15,18 -0,52 Baixa 5 62670 -0,21 -0,31 Baixa
jul/06 14,98 -0,2 Baixa 5 66819 0,19 0,4 Baixa
ago/06 14,66 -0,32 Baixa 5 71478 0,05 -0,14 Baixa
set/06 14,17 -0,49 Baixa 5 73393 0,21 0,16 Baixa
out/06 13,95 -0,22 Baixa b 78171 0,33 0,12 Baixa
nov/06 13,65 -0,3 Baixa 5 83114 0,31 -0,02 Baixa
dez/06 13,19 -0,46 Baixa 5 85839 0,48 0,17 Baixa
jan/07 13,13 -0,06 Baixa 5 91086 0,44 -0,04 Baixa
fev/07 12,93 -0,2 Baixa 5 101070 0,44 0 Baixa
mar/07 12,74 -0,19 Baixa 5 109531 0,37 -0,07 Baixa
abr/07 12,58 -0,16 Baixa 5 121830 0,25 -0,12 Baixa
mai/07 12,43 -0,15 Baixa 5 136419 0,28 0,03 Baixa
jun/07 12,03 -0,4 Baixa 5 147101 0,28 0 Baixa
jul/o7 11,73 -0,3 Baixa 5 155910 0,24 -0,04 Baixa
ago/07 11,43 -0,3 Baixa 5 161097 0,47 0,23 Baixa
set/07 11,22 -0,21 Baixa 5 162962 0,18 -0,29 Baixa
out/07 11,18 -0,04 Baixa 5 167867 0,3 0,12 Baixa
nov/07 11,18 0 Baixa 5 177060 0,38 0,08 Baixa
dez/07 11,18 0 Baixa 5 180334 0,74 0,36 Baixa

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL(2008) - O autor (2008)
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Discriminacao lwmlwsslwss[1997!1998'1999'2000'2001'2002[20&!2004’zoos‘zoosl2007!
Balanca comercial (FOB) 10466 -3466 -5599 -6753 -6575 -1199 -698 2650 13121 24794 33641 44703 46457 40027
Exportagao de bens 43545 46506 47747 52994 51140 48011 55086 58223 60362 73084 96475 118308 137807 160649
Importagao de bens -33079 -49972 -53346 -59747 -57714 -49210 -55783 -55572 -47240 -48290 -62835 -73606 -91351 -120622
Servigos e rendas (liquido) -14692 -18541 -20350 -25522 -28299 -25825 -25048 -27503 -23148 -23483 -25198 -34276 -37120 -42344
Servigos -5657 -7483 -8681 -10646 -10111 -6977 -7162 -7759 -4957 -4931 -4678 -8309 -9640 -13053
Receita 4392 4929 5038 6876 7897 7194 9498 9322 9551 10447 12584 16047 19476 23808
Despesa -10049 -12412 -13719 -17522 -18008 -14171 -16660 -17081 -14509 -15378 -17261 -24356 -29116 -36861
Rendas -9035 -11058 -11668 -14876 -18189 -18848 -17886 -19743 -18191 -18552 -20520 -25967 -27480 -29291
Receita 2261 3369 5235 5159 4599 3935 3621 3280 3295 3339 3199 3194 6462 11493
Despesa -11296 -14427 -16904 -20035 -22787 -22783 -21507 -23023 -21486 -21891 -23719 -29162 -33942 -40784
Transferéncias unilaterais correntes " 2414 3622 2446 1823 1458 1689 1521 1638 2390 2867 3236 3558 4306 4029
TFIANSAQOES CORRENTES -1811 -18384 -23502 -30452 -33416 -25335 -24225 -23215 -7637 4177 11679 13985 13643 1712
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 8692 29095 33968 25800 29702 17319 19326 27052 8004 5111 -7523 -9464 16299 88924
Conta capital * 174 352 454 393 320 338 273 -36 433 498 372 663 869 756
Conta financeira 8518 28744 33514 25408 29381 16981 19053 27088 7571 4613 -7895 -10127 15430 88168
Investimento direto 1460 3309 11261 17877 26002 26888 30498 24715 14108 9894 8339 12550 -9380 27518
Investimento brasileiro direto -690 -1096 469 -1116 -2854 -1690 -2282 2258 -2482 -249 -9807 -2517 -28202 -7067
Participagao no capital -690 -1096 469 -1116 -2854 -1110 -1755 1752 -2402 -62 -6640 -2695 -23413 -10091
Empréstimo intercompanhia 0 0 0 0 0 -580 -527 505 -81  -187 -3167 178 -4789 3025
Investimento estrangeiro direto 2150 4405 10792 18993 28856 28578 32779 22457 16590 10144 18146 15066 18822 34585
Participagao no capital 1972 4239 9893 16817 25479 29983 30016 18765 17118 9320 18570 15045 15373 26074
Empréstimo intercompanhia 178 166 898 2176 3377 -1405 2763 3692 -528 823 -424 21 3450 8510
Investimentos em carteira 50642 9217 21619 12616 18125 3802 6955 77 -5119 5308 -4750 4885 9081 48390
Investimento brasileiro em carteira -3405 -1155 -403 1708 -457 259 -1696 -795 -321 179  -786 1771 6 286
Acoes de companhias estrangeiras -347 -244 -270 -361 20 -864 -1953 -1121 -389 -268 -121 -831 -915  -1413
Titulos de renda fixa -3058 -912 -132 2069 -477 1123 258 326 67 437 -633 -940 921 1699
Investimento estrangeiro em carteira 54047 10372 22022 10908 18582 3542 8651 872 -4797 5129 -3996 6655 9076 48104
Agoes de companhias brasileiras 7280 3243 6145 6871 995 2572 3076 2481 1981 2973 2081 6451 7716 26217
Titulos de renda fixa 46767 7129 15876 4037 17587 971 5575 -1609 -6778 2156 -6076 204 1360 21887
Derivativos -27 17 -38  -253 -460 -88 -197 471 -356  -151 -677 -40 41 -710
Ativos 4 280 99 164 257 642 386 567 933 683 467 508 482 88
Passivos -31 -263 -138 -416 -717 -730 -583 -1038 -1289 -834 -1145 -548 -441 -799
Outros investimentos -43557 16200 673 -4833 -14285 -13620 -18202 2767 -1062 -10438 -10806 -27521 15688 12970
Outros investimentos brasileiros -13010 -1819 -10316 -1987 -11392 -4397 -2989 -6585 -3211 -9752 -2085 -5035 -8416 -18552
Outros investimentos estrangeiros -30547 18019 10989 -2846 -2893 -9223 -15213 9353 2150 -686 -8721 -22486 24104 31521
ERROS E OMISSOES 334 2207 -1800 -3255 -4256 194 2637 -531 -66 -793 -1912  -201 628 -3152
RESULTADO DO BALANCO 7215 12919 8666 -7907 -7970 -7822 -2262 3307 302 8496 2244 4319 30569 87484

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2008)



