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“E um defeito comum dos homens ndo levar em conta as tempestades

quando o mar estd calmo. ” Maquiavel



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo discutir os Gltimos vinte anos de politica monetéaria brasileira
que engloba o regime de ancora cambial e de metas de inflagdo como instrumentos para alcancar
a estabilidade de precos na economia. Para tanto, em um primeiro momento € feita uma analise
de alguns aspectos macroecondmicos relevantes para compreender o funcionamento da politica
econémica. Posteriormente, sdo abordados o contexto de implantagdo do Plano Real, suas fases
e 0s motivos que levaram ao abandono do regime de cambio fixo em torno de uma tendéncia
em prol do cdmbio flutuante e a introducdo das metas de inflagdo em 1999. Além disso, ao
longo do trabalho é apresentada a evolugdo dos principais indicadores econémicos nesses

ultimos vinte anos. Conclui-se com uma breve previsao para 2015.

Palavras-chave: Politica monetaria. Plano real. Metas de inflacao.



ABSTRACT

This work aims to discuss the last twenty years of monetary policy in Brazil. In this period, the
exchange rate anchor and the inflation targeting were used as instruments to achieve the price
stability in the economy. In the first moment, it is analyzed some relevant macroeconomic
aspects to understand the economic policy. Subsequently, it is discussed the development and
implementation of the Real Plan, including its phases and the reasons that the fixed exchange
rate regime was replaced by the floating exchange and the inflation targeting in 1999. In
addition, throughout the work is presented the evolution of the main economic indicators in the

last twenty years. We conclude with a brief forecast for 2015.

Keywords: Monetary policy. Real plan. Inflation targeting.
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1 INTRODUCAO

A importancia da politica monetaria esta relacionada a sua capacidade de afetar o
desempenho macroecondmico de determinado pais. Para o caso brasileiro, a estabilidade de
precos vem sendo o principal objetivo da politica monetéria, especialmente a partir de meados
da década de 1990, sugerindo que essa politica tem exercido grande poder de influéncia na
trajetdria econdmica do pais.

O descontrole inflacionario brasileiro dos anos 1980 e inicio dos anos 1990 levou a
implantacdo de diversos planos heterodoxos de estabilizagdo: Cruzado I (1986), Cruzado Il
(1987), Bresser (1987), Verdo (1989), Collor 1 (1990) e Collor 11 (1991). De uma forma geral,
esses planos compartilhavam o mesmo diagnostico e formas de tratamento semelhantes. Além
disso, mostraram-se eficientes no combate a inflacdo apenas nos primeiros meses, sem se
manter no longo prazo.

A contenc¢do do processo inflacionario so foi alcangada com a implantacdo do Plano
Real em 1994. Esse plano consistiu em uma estratégia de estabilizacdo dos precos a partir de
trés fases: a realizacdo do equilibrio orcamentario de curto prazo, com a criacdo do Plano de
Acdo Imediata e do Fundo Social de Emergéncia; a desindexacdo da economia por meio de
uma reforma monetéria, contando com a introducéo da unidade referencial de valor (URV) a
fim de alinhar os principais precos relativos, bem como a substituicdo do cruzeiro real pelo real
e a utilizacdo da ancora cambial, com o objetivo de balizar as expectativas inflacionarias.
Diferentemente dos planos anteriores, o Plano Real teve uma queda gradativa da taxa de
inflagdo que se mostrou consistente no longo prazo.

No entanto, em 1998, devido principalmente a crises externas — mexicana, asiatica e
russa — o real mostrou-se ameacado, tornando insustentavel manter a &ncora cambial e, portanto,
0 cambio fixo. Com a mudanca para o regime de cambio flutuante e o longo histérico de
problemas inflacionarios, em meados de 1999 uma nova regra para a politica monetaria foi
implantada no pais: a meta de inflacdo. Acoplada a mudanca de regime cambial e a nova ancora
para a politica monetéria, foram estabelecidas metas para o superavit primario com o objetivo
de conter a expansdo da divida publica, que implicavam em responsabilidade fiscal. Assim,
formou-se 0 novo tripé da politica econdmica brasileira: cambio flutuante, metas de inflacéo e
superavit primario.

Desse modo, esse trabalho tem como objetivo discutir os Gltimos vinte anos de politica

monetéria no Brasil que engloba o regime de ancora cambial e o regime de metas de inflacéo.
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O trabalho esta dividido em quatro capitulos, além dessa introducdo. No capitulo 2, o
objetivo € expor os aspectos macroecondmicos de cambio fixo e flutuante, de controle de
capitais e do trilema da politica econémica, bem como fazer uma breve analise para o regime
de cdmbio administrado versus o regime de cambio livre no Brasil. No capitulo 3, analisa-se o
contexto de implantacdo do Plano Real, bem como as suas fases e o declinio da &ncora cambial.
No capitulo 4, avalia-se os aspectos tedricos das metas de inflacdo e, posteriormente, as
peculiaridades para o caso brasileiro, destacando-se a evolucao dos principais indicadores desse
novo regime macroeconémico. Além disso, analisa-se brevemente as projecGes da economia

brasileira para 2015. Por fim, sdo apresentadas as consideragdes finais.
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2 ASPECTOS MACROECONOMICOS

Em uma economia aberta ao exterior, a politica macroeconémica visa, em um sentido
amplo, ao equilibrio interno, pleno emprego com estabilidade de precos, e ao equilibrio externo,
nivel em que as transacOes correntes ndo sejam tdo negativas, a ponto do pais ndo conseguir
arcar com a sua divida externa; nem tdo positivas, que levem a inadimpléncia dos estrangeiros
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2013).

Sob esses aspectos, a taxa de cambio € o indicador sintese das relaces do pais com o
exterior, podendo ser conduzida sob dois regimes principais: fixo ou flutuante. A adocao desses
regimes esta diretamente relacionada a existéncia de autonomia da politica monetaria. Insere-
se nessa discussdo a implantacdo de controles de fluxos de capitais, pois configura-se como um
instrumento adicional de politica econdmica.

Essas relacBes sdo representadas através do trilema de politica econdmica, que revela a
impossibilidade de alcangar taxa de cambio fixo, autonomia da politica monetéaria e livre
mobilidade de capitais.

Assim, esse capitulo tem como objetivo abordar os aspectos conceituais da
macroeconomia tais como o cambio flutuante, o cambio fixo, o controle de capital e o trilema
da politica econdmica. Além disso, faz-se uma breve andlise da experiéncia de cambio

administrado e cambio livre no Brasil.

2.1 REGIMES CAMBIAIS

A importancia da taxa de cambio refere-se ao fato de intermediar transagoes,
possibilitando a comparacdo dos pregos de bens e servigos em diferentes paises, bem como o
seu impacto na conducdo da politica monetaria. Conceitualmente, a taxa de cambio é a relacéo
entre o preco da moeda nacional em termos da moeda estrangeira, sendo determinada pela “[...]
interacdo entre familias, empresas e instituicdes financeiras, que compram e vendem moeda
estrangeira para fazer pagamentos internacionais [...]” (KRUGMAN; OBSTFELD, 2013, p.
244).

No entanto, s6 ha equilibrio da taxa de cAmbio quando todas as moedas oferecem taxas

de retorno esperadas iguais, isto €, vigora a condicao da paridade dos juros:

i’ =i+ [(EL?+1 - Et)/Et]- 1)
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Desse modo, a equacao (1) determina que a taxa de juros doméstica (i) equivale a taxa
de juros estrangeira (i*) mais a desvalorizagdo esperada da moeda nacional ([(Ef.; — E:)/E¢]).
Além disso, a equacdo revela que, considerando as expectativas como dadas, a politica
monetéria deve basear-se na defini¢do de uma taxa de juros consistente com o equilibrio externo
(MENDONCA; PIRES, 2006).

Considera-se que uma depreciacdo da moeda nacional em relacdo as estrangeiras tem
como consequéncia um aumento das exportacdes, por torna-las mais baratas, e uma queda das
importac@es, por torna-las mais caras. Por outro lado, uma apreciacdo da moeda nacional em
relacdo as demais tem o efeito contréario: reduz as exportacGes, tornando-as mais caras, e

aumenta as importagdes, tornando-as mais acessiveis.

2.1.1 Regime de Cambio Fixo

Em um regime de cambio fixo, de acordo com Carvalho et al. (2007), a moeda doméstica
e a estrangeira apresentam uma paridade estabelecida por meio de uma decisdo do governo ou
uma lei. Assim, o nivel da taxa de cambio é responsabilidade das autoridades monetarias:
vendendo (em situacdo de escassez de divisas) ou comprando (em situacdo de abundéancia de
divisas) moeda estrangeira a paridade oficial, sendo necessario, portanto, reservas em moeda
estrangeira para que possa desempenhar esse papel.

Desse modo, a oferta monetéaria é uma variavel enddgena, ou ainda, a politica monetaria
é passiva, pois é determinada pelo resultado do balanco de pagamentos, levando a uma perda
de liberdade da conducdo da politica monetaria. (MODENESI, 2005; KRUGMAN;
OBSTFELD, 2013). A politica fiscal, por outro lado, torna-se uma ferramenta eficaz para afetar
0 produto e o emprego. Tal fato pode ser verificado quando analisamos uma politica fiscal
expansionista, que tem como objetivo o aumento da producdo. Como a taxa de cambio é fixa,
e esse aumento da producdo eleva a demanda por moeda, o Banco Central deve comprar ativos
estrangeiros para que a oferta monetaria se expanda. Como resultado, tem-se um novo
equilibrio em que a producgéo é maior (se comparada ao equilibrio anterior a expanséo fiscal e
a um regime de cambio flutuante), as reservas internacionais e a oferta monetaria sdo maiores
e a taxa de cambio permanece inalterada.

Dentre as vantagens podemos citar a coordenacdo das expectativas inflacionérias, pois

ficam atreladas & inflacdo do pais-ancora, o que resulta em uma maior previsibilidade das
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variaveis econdmicas; facilidade de compreensdo por parte da populagdo; coordenacdo das
expectativas dos precos da economia domeéstica.

Dentre as desvantagens podemos citar a perda da capacidade de uso da politica
monetaria para estabilizacdo macroecondmica, a impossibilidade de o Banco Central exercer a
funcdo de emprestador de Gltima instancia; o aumento da probabilidade de transmissdo de
choques da economia do pais-ancora a economia domestica; a maior suscetibilidade da moeda
domeéstica a ataques especulativos.

Pode-se dizer que o regime de cambio fixo, era tido como usual até inicio dos anos 1970:
0 padrédo ouro entre 1880 e 1914 e o sistema de Bretton Woods entre 1946 e 1971. No caso
brasileiro, destaca-se o periodo de 1906 e 1914 com a Caixa de Conversao e entre 1926 e 1930

com a Caixa de Estabilizacdo, ambas tendo como objetivo a estabiliza¢do da taxa de cambio.

2.1.2 Regime de Cambio Flutuante

O regime de cambio flutuante comegou a ser instaurado a partir do esgotamento da taxa
de cAmbio fixa de Bretton Woods no final da década de 1970. Em um primeiro momento, por
volta de 1973, essa mudanca era vista como temporédria e de emergéncia até que 0s
desequilibrios causados pelo regime de cdmbio fixo pudessem ser superados. Entretanto, por
volta da metade da década de 1980, essa visdo foi abandonada pela maioria dos economistas e
a taxa de cambio flutuante passou a ter suas vantagens reconhecidas, vendo-se a impossibilidade
de reestabelecer o regime de cambio fixo.

Um regime de cambio flutuante puro, também chamado de perfeitamente flexivel,
caracteriza-se por ser determinado exclusivamente pela interacdo entre a demanda e a oferta de
moeda estrangeira (CARVALHO et al., 2007). Duas caracteristicas desse regime merecem
atencdo. A primeira é a de que desequilibrios no mercado cambial sdo corrigidos
“automaticamente” por meio das forgas de mercado, e, por hipotese, ndo ha possibilidade para
desequilibrio do balanco de pagamentos. A segunda caracteristica é que a nao intervencao do
Banco Central no mercado, implica que ndo sdo necessarias reservas internacionais.

Nesse tipo de regime, cabe-se ressaltar que a autoridade monetaria possui relativa
liberdade com relacdo ao volume de liquidez da economia, ou seja, a politica monetéria ¢ ativa.
Tal fato ocorre por ndo ser necessario um compromisso com a ancoragem cambial, tal como o

regime de cambio fixo necessita.
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Dentre as vantagens do cambio flutuante podemos destacar que a responsabilidade,
tanto pelos erros quanto pelos acertos, € atribuida ao mercado; o balango de pagamentos, por
hipdtese, deve ser equilibrado, visto que a oferta e a demanda de divisas estrangeiras igualam-
se a um determinado preco; a politica monetaria pode ser utilizada para atingir equilibrios
internos e externos; atua como um mecanismo auto regulador, ou seja, auxilia no equilibrio das
contas externas; capta variacdes nas condi¢cbes econdmicas, 0 que ndo pode ocorrer nas
situacOes de cambio fixo, ja que outras variaveis, tais como emprego e taxa de juros ficam com
esse papel (ZINI JUNIOR, 1993; KRUGMAN; OBSTFELD, 2013).

Dentre o0s argumentos contrarios & taxa de cambio flutuante podemos citar a
possibilidade de perda da disciplina que o cdmbio fixo impunha e a ascensdo inflacionéaria; as
especulacbes sobre variacdes na taxa de cambio e, por consequéncia, instabilidade nos
mercados cambiais; a maior imprevisibilidade dos precos relativos internacionais, podendo
causar diminuicao dos fluxos de comércio e investimentos (KRUGMAN; OBSTFELD, 2013).

Apos o fim do regime monetério de Bretton Woods, ligado especialmente ao aumento
da circulacdo de dolares decorrente dos sucessivos déficits no balanco de pagamentos dos
Estados Unidos ap6s a Segunda Guerra Mundial, a economia mundial passou a adotar o sistema

de cadmbio flexivel.

2.2 CONTROLE DE CAPITAL

No mercado internacional de capitais sdo negociados os ativos de diversos paises. Uma
economia aberta deve se preocupar com o comércio de ativos por uma série de motivos dentre
0s quais destaca-se a atracdo de investimento externo. Os paises em desenvolvimento,
particularmente, recorrem a fluxos de entrada de capitais do exterior para obter financiamento
ao investimento interno.

De maneira ampla, o termo controle de capital esta relacionado as politicas que regem
os fluxos internacionais de capital privado (EPSTEIN; GRABEL; JOMO, 2003). Ou seja, é
qualquer espécie de politica destinada a limitar, proibir ou mesmo redirecionar as transacgdes da
conta capital (NEELY, 1999, p.15):

A capital control is any policy designed to limit or redirect capital account
transactions. This broad definition suggests that it will be difficult to generalize about
capital controls because they can take many forms and may be applied for various
purposes (Bakker, 1996). Controls may take the form of taxes, price or quantity
controls, or outright prohibitions on international trade in assets.
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As primeiras formas de controles de capital foram adotadas na Primeira Guerra Mundial,
concentrando-se na restricdo da saida dos fluxos, tendo como objetivo aumentar a receita de
duas maneiras: em primeiro lugar, mantendo o capital na economia doméstica, facilitando a
tributacdo da riqueza e a renda de juros. Em segundo lugar, permitindo uma taxa de inflagdo
maior, levando a um aumento da receita. Outro impacto verificado, foi a reducdo na taxa de
juros e, por consequéncia, dos custos de financiamento do governo sobre sua propria divida
(NEELY, 1999).

Até fins da década de 1970, um numero significativo de paises em desenvolvimento
mantinha controle sobre os fluxos cambiais. Ainda que houvessem meios de burlar esses
entraves, o resultado era o controle sobre a taxa de cdmbio. Foi a partir de 1980 que uma
quantidade significativa desses controles foi suspensa, aumentando 0S movimentos
especulativos mundiais.

No entanto, em 1997, o Fundo Monetério Internacional (FMI) e muitos paises
retomaram as discussfes sobre a necessidade de controle de capitais devido a crise Asiatica,
que resultou em uma interrupcéo dos fluxos de capitais para aquela regido. Esse debate adquiriu
notoriedade, quando a Malésia, exemplo de pais liberal, implementou controles sobre a saida
de capitais em 1998.

Os controles de capitais sdo usados para diversos fins. A partir da evidéncia empirica,
podemos destacar quatro objetivos que podem ou nédo coexistir: reducdo do volume de fluxos
de capital, alteracdo da composicéo de fluxos de capital, reducéo de pressdes da taxa de cambio
real e permissdo do uso de uma politica monetaria mais independente (MAGUD; REINHART,
2006).

Além disso, paises mais propensos a adotar esse tipo de controle possuem caracteristicas
comuns, tais como uma renda baixa, uma grande participacdo do governo na atividade
econdmica, taxa de cambio administrada e governo com influéncia na atividade econdmica,
visto que o Banco Central ndo é independente (GRILLI; MILESI-FERRETT], 1995). Tal fato
ocorre porque esses paises tendem a ter menor impacto na economia financeira global, sendo
mais suscetiveis a movimentos especulativos.

Ainda que a generalizacdo das vantagens e das desvantagens do uso de controle de

capitais seja arriscada, visto que essa politica depende da rigidez e das peculiaridades de sua
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aplicacdo em cada pais®, podemos citar entre os beneficios o controle eficaz em relaco aos
influxos de capital; a possibilidade de reducdo da volatilidade das taxas de cambio e de juros;
a garantia de autonomia a politica monetaria (EPSTEIN; GRABEL; JOMO, 2003). Entre as
desvantagens podemos citar a possibilidade de alocacdo ineficiente dos recursos, visto que
interfere nas forgas de mercado e a possibilidade de os agentes burlarem as regulamentagdes
impostas (BASTOS; BIANCARELLI; DEOS, 2006).

As formas mais comuns de implementacdo de controles de capital sdo a entrada e a
saida. Os controles sobre a entrada possuem um carater de prevencdo a atracdo excessiva de
capital em situacdes de abundéancia de liquidez. Eles também sdo esperados para proteger paises
emergentes de especulacdo, permitindo a realizagdo de uma politica monetaria independente
(BASTOS; BIANCARELLI; DEOS, 2006).

Os controles sobre a saida tém seu uso atrelado a situacBes que envolvam crise
financeira e cambial, com potencial fuga de capitais do pais (EDWARDS, 1999). Entre as suas
formas, podemos citar impostos sobre fundos remetidos ao exterior, proibi¢éo de transferéncias
de fundos, taxa de cambio dupla. Além disso, quanto mais abrangente esse tipo de controle,
maior € a eficacia, pois impossibilita que outros canais sejam utilizados de maneira alternativa.

Hé& evidéncias que controles de saida de capital causam a falsa sensacdo de seguranga,
podendo resultar em comportamentos descuidados por parte do Estado e do mercado. Além
disso, 0 seu uso permanente é uma desvantagem, visto que deveria ser utilizado como
dispositivo temporario para enfrentar a crise. Desse modo, quanto ao éxito dessa politica
(EDWARDS, 1999, p.6):

The empirical evidence suggests that this type of controls have been largely
ineffective. When faced with the prospect of a major crisis, the private sector finds
ways of evading the controls, moving massive volumes of funds out of the country.
Worse yet, more often than not, controls on capital outflows have resulted in
corruption, as investors try to move their monies to a “safe haven.” Moreover, once
controls are in place the authorities usually fail to implement a credible and effective
adjustment program. Quite on the contrary, once the controls are imposed — or
tightened --, the extent of the macroeconomic disequilibria tends to increase, rather
than subsiding.

Para o caso brasileiro, pode-se dizer que os controles de capital, principalmente os de
saida, iniciaram-se por volta de 1930 sendo mantidos até meados da década de 1990, quando
se deu a liberalizacdo da conta de capitais (CARVALHO et al., 2007).

! Para Bastos, Biancareli e Deos (2006), as diferencas entre a politica de controle de capital é resultado de trés
aspectos: a forma de inser¢do do pais na economia mundial; 0 momento da implantagdo desses controles; e, por
fim, a relagdo com as demais politicas econdmicas utilizadas.



17

Foi com a crise do subprime, que o Brasil, por volta de outubro de 2009, voltou a limitar
a entrada de capitais por meio de impostos. Esses controles ndo visavam apenas evitar fluxos
excessivo de capitais que tivessem potenciais de gerar instabilidade financeira, mas também
promover a depreciacdo do real. Essa preocupacdo com a apreciacdo excessiva do real estava
relacionada ao aumento significativo das importacdes e ao crescimento pouco expressivo das
exportacdes, sendo utilizada até meados de 2011 (CHAMON; GARCIA, 2013).

Desse modo, controles de capitais podem ser utilizados para atingir objetivos
especificos no curto prazo; para proteger economias da instabilidade financeira; e exercer
autonomia da politica monetaria desfrutando de taxas de cdmbio estaveis. No entanto, é
indispensavel que tal politica seja vista como uma solucdo parcial e temporaria, pois 0
determinante para o controle de crises financeiras é uma politica macroeconémica sélida: “In
all circumstances, better macroeconomic policy is needed to avoid financial crises, such as
those that affected Asia in 1997. Countries must eschew overvalued currencies, excessive
foreign debt, and unsustainable consumption [...]” (NEELY, 1999, p. 28). Ou ainda,

Controls on capital inflows may sometimes be a partial stop-gap. However, the long-
term solution for a nation concerned with its vulnerability to flows of international
capital is for countries to pursue sound macroeconomic policies, to avoid overly rigid

exchange rates, and to implement banking supervisory systems that reduce moral
hazard and corruption (EDWARDS, 1999, p.26).

2.3 MODELO DE CAMBIO ADMINISTRADO X LIVRE NO BRASIL

A partir da evidéncia empirica pode-se observar que geralmente os regimes de cambio
utilizados sdo intermediarios entre 0s opostos cambio fixo e cdmbio flutuante. Assim, a medida
que se aproximam do cambio fixo diminui os graus de liberdade na conducdo da politica
monetéria, ao passo que esta aumenta quanto mais proximo do regime de cambio flexivel. Ou
seja, quanto maior a rigidez da taxa de cdmbio, menor a possibilidade do uso discricionario da
politica monetéria, visto que maior é o compromisso da autoridade monetaria com a taxa de
cambio (MODENESI, 2005).

Para o caso brasileiro, a regulamentacéo da taxa de cambio esta relacionada a conjuntura
critica dos anos de 1930. Diante desse quadro conturbado de falta de liquidez internacional, as
regras cambiais e as taxas de cambio passaram a ser controladas, impondo-se regras e

intervengdes administrativas a esse mercado. Tais controles estavam baseados em trés pilares
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bésicos: centralizacdo cambial, cobertura cambial e curso forcado (LAAN; CUNHA,;
FONSECA, 2011).

O primeiro, 0 monopolio das operagdes de cambio, tornava ilegal operac6es de cambio
realizadas fora do estabelecimento monopolista, no caso o Banco do Brasil (hoje o Banco
Central do Brasil). Portanto, o fluxo de entrada e de saida de divisas passaram a ser diretamente
controladas.

O segundo pilar baseava-se na obrigacdo dos exportadores de internalizar toda a receita
gerada com as vendas externas, ou seja, de os exportadores vender a renda auferida com as suas
transagcdes ao Banco do Brasil (hoje o Banco Central do Brasil) ou a alguma instituigéo
autorizada, tendo como proposicao evitar uma fuga de capitais do pais, mantendo a estabilidade
da receita comercial, contribuindo para diversificar as atividades voltadas ao mercado interno.

O terceiro pilar, o do curso forcado da moeda, vetava transagdes em moedas estrangeiras
no pais. Ou seja, exigia-se que apenas a moeda nacional fosse utilizada como meio de troca
oficial e de unidade de referéncia.

Apenas a partir de 1990, com uma conjuntura externa favoravel, ligada a maior liquidez
financeira, que o controle sobre o cambio teve uma reducdo gradual e uma consistente
liberalizagdo (FRANCO; PINHO NETO, 2004). Somado a isso, tem-se uma liberalizag&o dos
controles dos fluxos de capitais e das transacOes externas, bem como a redugdo do “mercado
cambial paralelo”, que havia se desenvolvido com a rigidez da regulamentacdo imposta em
1930, que também impunha limites de compra de moedas estrangeiras para viagens, proibicao
de cartdes de créditos internacionais, entre outros.

Desse modo, a relativizacao das regras burocraticas de controle cambial a partir de 1990,
resultou na passagem de uma economia de cadmbio administrado para um cambio livre. No
entanto, tal fato ndo significa que a autoridade monetaria deixou de intervir nesse segmento. A
principal diferenca reside no fato de que o cadmbio passou a ser determinado pelo mercado,
experimentando mais ou menos intervengdes do Banco Central de acordo com a conjuntura

macroecondmica do pais no contexto do chamado regime de flutuagdo “suja”.
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2.4 TRILEMA DE POLITICA ECONOMICA

O mercado de capitais desde o inicio da década de 1970 cresceu rapidamente. A
justificativa para esse fato foi a crescente reducao dos controles de capitais que tiveram inicio
com os paises industrializados e a mudanga da taxa de cambio fixo para a flutuante. A partir
dessas mudangas, o chamado trilema reafirmou a sua veracidade.

O trilema de politica economica, também chamado de “trindade impossivel” de Mundell,
expde a impossibilidade de conciliar taxa fixa de cambio, politica monetaria independente e
liberdade de movimentos de capitais internacionais (CARVALHO et al., 2007, KRUGMAN;
OBSTFELD, 2013).

Com o objetivo de expor a inviabilidade desses trés objetivos coexistirem, atribui-se a ideia
de um triangulo equilatero, conforme figura 1, em que cada vértice representa uma dessas
opcoes, reservando-se, assim, a op¢do de escolher apenas um dos lados do triangulo e,

consequentemente, somente dois de seus vertices:

Figura 1 - Trilema da Politica Econémica

Estabilidade taxa de
cambio

Autonomia politica Livre mobilidade de

monetaria Taxa flutuante de capitais
cambio

Fonte: Adaptado de Krugman (2013, p.496).

Desse modo, h& trés combinacgdes possiveis. Uma € optar por uma taxa de cAmbio fixa
e uma soberania monetaria, fazendo-se necessario adotar controles de capitais, que para usar a
expressdo cunhada por Eichengreen, Tobin e Wyplosz (1995), “jogam areia na engrenagem”
do mercado financeiro internacional. Outra, é deixar os capitais com livre mobilidade e ter
autonomia da politica monetaria, sendo necessario, portanto, o cdmbio flutuar. Por fim, pode-

se ter uma livre mobilidade de capitais e uma taxa de cambio fixa, devendo recorrer a um
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conselho monetario, que ficaria responsavel pela definicdo das regras de emissdo da moeda
domestica, tendo seu valor fixado a uma moeda estrangeira.

Com o fim de Bretton Woods e a renuncia as taxas fixas de cambio, os paises
industrializados escolheram um sistema que lhes permitia combinar a mobilidade de capital
internacional com uma politica monetéria orientada para objetivos internos (KRUGMAN;
OBSTFELD, 2013).

No entanto, a crise asiatica, no final dos anos 1990, fez com que as relacbes monetarias
internacionais fossem repensadas, pois demonstrou a vulnerabilidade das economias ainda que
elas possuissem estabilidade macroeconémica, bem como o grande poder de contagio a outras
economias por meio dos mercados internacionais de capitais. Assim, a discussdo em relagao
aos controles de capitais e ao trilema da politica econémica voltaram a ser investigados, pois
com a crise e a sua propagacao reiterou-se a impossibilidade de atingir os trés objetivos ao

mesmo tempo.
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3 1995- 1998: ANCORA CAMBIAL

Este capitulo tem como objetivo explorar o cenario econdmico brasileiro que antecedeu
o Plano Real e que justifica a sua implantacdo. Para tanto, na secdo 3.2, é feita uma andlise das
trés fases do Plano, destacando o papel de cada uma. Na secdo 3.3, 0 objetivo € expor a crise
monetéria brasileira de 1999, que culminou na substituicdo da ancora cambial pelo regime de

metas de inflaco.

3.1 CONTEXTO

O Brasil possui um longo histdrico de problemas inflacionarios. De acordo com Baer
(1987), a economia brasileira experimentou de 1964 a 1973 uma taxa de inflagdo decrescente,
sendo acompanhada de uma taxa de crescimento espetacular, devido a uma mistura de politicas
de estabilizacdo fiscal e monetaria, dentre as quais podemos destacar uma politica salarial de
contencdo, uma revisao dos precos controlados e uma estabilidade da taxa de cambio. No
entanto, tal trajetoria foi interrompida com uma elevacao significativa da inflagdo em 1973 e,
posteriormente em 1979, devido a crises externas, principalmente o choque de preco do petroleo
(1979), que levou a um aumento da taxa de juros reais internacionais; a politica de
maxidesvalorizacbes em 1979 e 1983 e os choques agricolas (quebras de safras). Arida e
Resende (1986) destacam também a reducdo pela metade do intervalo de reajuste dos salarios
e contratos de aluguéis e a desvalorizacdo do cruzeiro acima da depreciacdo de paridade face
ao ddlar. Assim, esses fatores, juntamente com os mecanismos formais e informais de
indexacdo na economia, foram os responsaveis pelo aumento do nivel de inflacdo de 100% de
1979 para 1980.

Nos anos 1980, com a inflagdo se acelerando, houve tentativas de contencéo através das
“receitas ortodoxas” de controle monetario e fiscal, que levaram a queda da atividade
econdmica e a ndo contencdo do processo inflacionario (LOPES, 1985).

Esse periodo mostrou que a taxa de inflacdo ndo guardava relagdo com o nivel de
atividade da economia. Mesmo que o pais apresentasse um cendrio recessivo, a taxa de inflagdo
permanecia elevada. 1sso ocorria devido a possibilidade dos agentes de repassar 0s choques que
ocorriam aos precos: “criava-se assim uma luta permanente entre os diversos atores para
preservar suas participacdes na renda que levava a perpetuagdo do processo inflaciondrio”

(GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2011, p. 417).
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Nesse cenario de estagflacdo, uma nova corrente de pensamento diagnosticava a
inflacdo Dbrasileira como essencialmente inercial. Essa inflacdo estava relacionada ao
comportamento defensivo na formacéo de precos que os agentes desenvolvem em um ambiente
cronicamente inflacionado tal como era o brasileiro (LOPES, 1985; BAER, 1987; RESENDE,
1985; ARIDA; RESENDE, 1986). Nas palavras de Resende (1985, p.131): “A inflagdo ¢é agora
essencialmente inercial, isto &, os pre¢os sobem hoje porque subiram ontem, de acordo com um
mecanismo perverso de catraca da economia indexada”.

A teoria da inflacdo inercial considera dois componentes no processo inflacionario: os
choques e a tendéncia. Os choques seriam responsaveis pela alteracdo do patamar inflacionario,
ao passo que a tendéncia perpetuaria a taxa de inflagdo. Para combater esse tipo de inflagdo, o
foco € a tendéncia existente, sendo necessario que até a sua extin¢gdo nao ocorram choques na
economia, para que a inflacdo nao se acelere.

Cabe ressaltar que o quadro politico era conturbado devido as elei¢Bes indiretas que
marcavam a transi¢cdo do regime militar para a democracia, bem como o falecimento de
Tancredo Neves as vesperas da posse, sendo necessario o entdo vice-presidente, José Sarney,
assumir a presidéncia da republica. Esse periodo transitério também foi marcado pela
necessidade de convocar elei¢des diretas para governador em 1986, elei¢bes para 0 Congresso
Nacional (seria também a Assembleia Constituinte responsavel por elaborar uma nova
Constituicdo) e organizar elei¢des diretas para a escolha do préximo presidente.

Em meio a esse processo, surgiram duas propostas alternativas ao combate do processo
inflacionario: o choque heterodoxo (proposto por Francisco Lopes) e a moeda indexada
(proposta Larida, de Pérsio Arida e Lara Resende).

O choque heterodoxo consistiria em um “congelamento total e generalizado de precos
e rendimentos acompanhado por politicas monetarias e fiscais passivas” (LOPES, 1985, p.145).
Ou seja, todos os precos e salarios seriam congelados e, se necessarios, ajustados de forma a
manter o seu valor médio no periodo imediatamente anterior ao congelamento. A conversdo
para a média seria necessaria, visto que ndo havia sincronia nos periodos de reajustes dos pregos
e dos salérios. A correcdo pelo pico seria impossivel, j& que reintroduziria a inflagdo. Outras
duas mudangas, seriam o corte de trés zeros e um novo nome para a moeda. Reconhecia-se, no
entanto, que esse congelamento ndo poderia ser muito longo, pois a incapacidade de alterar os
precos relativos geraria distor¢des no mercado. Ao passo que, ndo poderia ser muito curto, visto
gue era necessario apagar a memoria inflacionaria dos agentes econdmicos com o objetivo de

evitar o retorno da inflagdo com o fim do congelamento (LOPES, 1985).
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Por outro lado, a proposta Larida tentava eliminar a inflacdo por meio da criagdo de uma
nova moeda que estaria indexada diariamente a inflacdo. Essa “moeda indexada” seria na
verdade apenas um referencial de precos, uma unidade de conta e reserva de valor, para que 0s
precos dos produtos e servicos da economia fossem fixados. A ORTN (Obrigacdo Reajustavel
do Tesouro Nacional) seria usada como indicador oficial da correcdo monetaria e cambial,
fixada em ddlar. Assim, ainda que os salérios, os pregos, as tarifas publicas, entre outros, fossem
expressos em ORTN'’s, deveriam ser liquidados em cruzeiros (unidade de troca). Apdés um
periodo de ajuste, uma nova moeda deveria ser introduzida e valeria uma ORTN. Essa nova
moeda voltaria a exercer as trés funcGes basicas da moeda: unidade de conta, meio de
pagamento e reserva de valor (ARIDA; RESENDE, 1986).

Desse modo, ambas as propostas se fundamentaram no diagnostico da inflacao inercial
da economia brasileira, ressaltando a necessidade da desindexacdo. No entanto, trataram-se de
diferentes terapias de combate a inflacéo.

A escolha de Sarney, que governou o Brasil de 1985 a 1990, foi a adog¢do do Plano
Cruzado, que consistia no plano heterodoxo inspirado na proposta de Lopes. Dentre as razfes
gue fundamentam essa escolha destaca-se a rapidez dos resultados, visto que o congelamento
teria um impacto imediato sobre a inflag&o.

O plano teve grande apoio popular? e logrou, inicialmente, uma queda abrupta na taxa
de inflagdo. No entanto, alguns fracassos comprometeram a sua continuidade na busca de uma
gueda e estabilidade da taxa inflacionaria. Dentre eles, podemos citar:

a) o gatilho salarial, que consistia em uma escala mével que era acionada quando a

inflacdo atingia 20%;

b) ando correcdo de precos publicos, com excecdo da energia elétrica, que causou uma

defasagem das tarifas publicas;

c) aexplosdo de demanda p6s-plano;

d) a falta de regra as politicas monetaria e fiscal, que ao invés de serem neutras foram

expansionistas, levando a novas pressdes inflacionarias;

e) o periodo demasiado do congelamento, que eliminou a possibilidade de corre¢éo

dos possiveis desequilibrios nos precos relativos, e se estendeu devido a

popularidade do plano.

2 Esse apoio esta relacionado a possibilidade que os cidaddos tinham de fiscalizar o cumprimento do congelamento
de pregos, sendo chamados de “fiscais de Sarney”.
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Assim, a medida que o periodo do congelamento se estendia esses desequilibrios
aumentavam, levando a escassez de produtos no mercado. O resultado foi a cobranga de agio
para obter determinados produtos, as filas de espera e a maquiagem dos produtos, que consistia
em mudancas de embalagens, de formatos, de nomes. Além disso, os agentes tomavam medidas
preventivas a cada elevacao da inflagéo, pois esperavam um novo congelamento, fazendo com
que houvesse uma aceleracdo inflacionédria. Desse modo, o plano mostrava sinais de seu
esgotamento.

Além do Plano Cruzado, outros cinco foram implantados no pais entre 1986 e 1991:
Cruzado 11 (1987), Bresser (1987), Verdo (1989), Collor I (1990) e Collor I (1991)3. Esses
planos também estavam baseados no choque heterodoxo proposto por Lopes, compartilhando,
desse modo, 0 mesmo diagnostico, de inflacdo inercial, e 0 mesmo tratamento de um modo
geral, o congelamento de precos. Cada novo plano buscava incorporar os erros anteriores, a fim
de lograr a estabilizacdo da taxa de inflacdo. Ou seja, 0 insucesso dos planos anteriores,
apontava para a necessidade de amplas e profundas reformas, a fim de ndo se tornar mais um
choque (FRANCO, 2005).

A taxa de inflagho mensal desse periodo, medida pelo Indice Geral de Precos-
Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV) dados, pode ser
visualizada no grafico 1. Nota-se que esses planos heterodoxos levavam a uma queda rapida do
processo inflacionario, que, no entanto, ndo se sustentavam, fazendo com que o pico

inflacionario fosse maior se comparado ao anterior ao plano.

3 Para mais detalhes ver Gremaud, Vasconcellos e Toneto Janior (2013).
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Fundacéo Getllio Vargas dados (2015).
3.2 FASES PLANO REAL

O fracasso dos planos heterodoxos aplicados no Brasil entre 1986 e 1991 serviu como
base para o desenvolvimento de um plano que controlasse o processo inflacionario, englobando
0 ajuste fiscal, sem incorrer no congelamento de precos.

O Plano Real, instituido em 1994 no governo de Itamar Franco, quando Fernando
Henrique Cardoso era o entdo Ministro da Fazenda, partia do diagnostico de inflacdo inercial,
assim como o Plano Cruzado, e visava a estabiliza¢do dos pregos.

O Plano Real pode ser visto como uma adaptacdo da proposta Larida, contando com o
aprendizado dos erros cometidos nos planos anteriores, tais como a substitui¢cdo gradativa da
moeda ao invés do congelamento dos precos; a adogcdo com o conhecimento da sociedade e do
mercado e ndo a surpresa e 0s ajustes das contas publicas. Para isso, o Plano seria desenvolvido
por meio de trés fases: o ajuste fiscal, a reforma monetéria e a ado¢do de uma ancora cambial

(FRANCO, 2005; MODENESI, 2005; GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR,
2011).
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3.2.1 Primeira Fase: 0 Ajuste

A primeira fase do Plano Real teve inicio em maio de 1993 e visava o ajuste das contas
publicas, sendo vista como essencial para o sucesso do Plano.

A economia brasileira era marcada por um efeito Tanzi as avessas: a despesa publica
néo era indexada, ao passo que 0S Impostos eram, ou seja, havia uma relagdo negativa entre o
déficit pablico e a inflacdo, que contribuia para equilibrar as contas publicas em periodos de
inflacdo elevada (BACHA, 1994). Desse modo, esse ajuste serviria como uma preparacao para
que o pais ndo incorresse em uma deterioracdo fiscal apds a contencdo do processo
inflacionario.

Os principais elementos para corrigir o desequilibrio orcamentario seriam o corte de
despesas, 0 aumento da arrecadacéo e a diminuicdo nas dividas. O Plano de Acdo Imediata
(PAI) criado em maio de 1993 visava atuar nessas trés areas principais. Entre as suas principais
medidas, destacam-se (MODENESI, 2005; RUCKERT, 1994):

a) areducdo e a maior eficiéncia dos gastos publicos, com corte de gastos de US$ 6

bilhGes, principalmente em despesas de investimento e de pessoal;

b) a criacdo do Imposto Provisorio sobre Movimentacfes Financeiras (IPMF) para
obter aumento na receita tributaria, que apresentava um carater temporario e incidia
nas movimentacdes financeiras;

c) arenegociacdo da divida dos estados e dos municipios com a Unido;

d) aalteracdo no programa de privatizagoes;

e) o combate a sonegacéo.

Pelo lado das receitas, houve a criacdo de um Fundo Social de Emergéncia (FSE),
aprovado em fevereiro de 1994 que vigoraria por um periodo de dois anos. O objetivo oficial
era financiar gastos sociais (salde, previdéncia social e combate a fome), reduzindo a excessiva
rigidez dos gastos da Unido, levando o governo federal a possibilidade de obter graus de
liberdade na conducgdo da politica fiscal, com o controle, ou até mesmo a diminuicdo das
despesas (MODENESI, 2005). No entanto, na pratica esse fundo visava desvincular as receitas
da Unido, possibilitando o remanejo nos gastos.

Esses dois instrumentos, ainda que tenham contribuido para um ajuste das contas
publicas no curto prazo, ndo se mostraram capazes de equilibra-las de forma consistente. O

principal fator de deterioracdo fiscal foi o crescimento dos gastos em relacdo as receitas.
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Somente com a implantacdo do regime de metas de inflagdo em 1999 é que esse problema pode
ser contornado.

Assim, essa fase objetivava sinalizar aos agentes que 0 governo ndo precisava se
“financiar” com a inflagdo, representando um primeiro passo necessario, mas nao suficiente

para reduzir a elevagdo dos precos.

3.2.2 Segunda Fase: a Reforma

Ap0s o ajuste fiscal, foi implantada a segunda etapa do Plano Real em fevereiro de 1994,
visando a reducdo do componente inercial da inflacdo (ou ainda, a desindexacédo de precos e
rendimentos) ao qual o pais vivia por meio de uma reforma monetéria inspirada na proposta
Larida. A principal diferenca entre a proposta Larida original e a adotada é que a segunda
resguardava apenas a funcéo de unidade de conta para a Unidade Real de Valor (URV), além
de ndo circular paralelamente a moeda da época, o cruzeiro real (MODENESI, 2005).

De acordo com Gremaud, Vasconcellos e Toneto Janior (2011, p. 450), essa fase
“correspondia a um novo sistema de indexacdo, que visava simular os efeitos de uma
hiperinflagdo —encurtamento de prazos de reajustes (indexagao diaria), “substituicdo parcial da
moeda” -, sem passar por seus efeitos, e corrigir os desequilibrios de pregos relativos”.

Desse modo, essa reforma consistia na ado¢do de um indexador diério, a URV, que
serviria para reajustar todos os precos e os rendimentos, ou seja, buscava alinhar precos
relativos e coordenar as expectativas inflacionarias. Nessa fase, o valor da URV apresentaria
uma paridade fixa de um para um em relacdo ao ddlar, que seria a taxa de cambio fixa vigente.

A URV seria corrigida diariamente por meio dos principais indices de precos utilizados
no Brasil: indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M), indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) e indice de Pregos ao Consumidor (IPC), calculados pela Fundacdo Getdlio Vargas
(FGV), pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e pela Fundacao Instituto de
Pesquisas Econdmicas (Fipe), respectivamente.

Os precos oficiais, 0s contratos, 0s salarios, 0s impostos, entre outros seriam convertidos
imediatamente em unidades reais de valor, restando aos demais pre¢os conversao por parte dos
agentes. Dessa maneira, a economia operava em um sistema bimonetario, onde a funcéo de
unidade de conta (expressdo dos precos das mercadorias) era desempenhada pela URV e a
funcdo meio de troca (liquidagéo das transacdes) era desempenhada pelo cruzeiro real. Com
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esse sistema, a inflagcdo persistia apenas no cruzeiro real, deixando a unidade real de valor
excluida.

Passados os quatro meses iniciais do plano, praticamente todos os precos da economia
estavam indexados a URV, possibilitando em 1° de julho a introducdo de uma moeda que

desempenhasse as trés fungdes classicas: o real®.

3.2.3 Terceira Fase: a Ancora Cambial

A terceira fase teve inicio em julho de 1994 e se estendeu até janeiro de 1999 com a
publicacdo da chamada Medida Provisoria do Real (MP n. 542) (BRASIL, 1999). Essa fase
baseou-se na adocdo de um regime de metas monetarias e, posteriormente, de uma ancora
cambial para a conducdo da politica monetéria.

O excesso de demanda verificada no periodo posterior ao Plano Cruzado levou a um
retorno do processo inflacionario. Com o objetivo de ndo incorrer no mesmo erro, 0 governo
anunciou, juntamente com a divulgacdo do Plano Real, metas de expansdo monetarias
restritivas, limitando as operacgdes de crédito e impondo dep6sitos compulsorios.

Assim, a politica econdmica apontava para um controle da demanda e um desestimulo
a processos especulativos, sendo mantida a taxa de juros em um patamar elevado. Essa tentativa
de controle da expansdo monetaria e do excesso de demanda é a esséncia da a&ncora monetéria.

No entanto, devido ao ganho de renda real que a populacdo logrou com a queda
inflacionaria e com a recomposicao dos mecanismos de créditos da economia, houve uma maior
demanda de moeda, sendo necessario expandir a base monetaria. As metas estabelecidas logo
foram ultrapassadas, tornando insustentavel prosseguir com a ancora monetéria.

Desse modo, esse regime (frustrado) ficou vigente apenas entre julho e setembro de
1994, quando a autoridade monetéria decidiu substituir a ancora monetéaria pela ancora cambial
(MODENESI, 2005).

Assim, ainda que na terceira fase tenha existido um regime de metas monetarias, na
préatica ela ndo foi bem-sucedida e logo foi implantada a &ncora cambial. A partir de entdo, a
politica monetéria - taxa de juros - seria utilizada para a manutencdo da taxa de cambio,
mantendo o pais atrativo ao capital estrangeiro. Ou seja, a taxa de cambio seria atrelada ao

ddlar, com o objetivo de coordenar as expectativas de inflacdo e balizar a formacéo de precos

4 O Real apresentava valor igual a URV e ao délar, bem como CR$ 2 750,00.
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(FRANCO, 2005). A manutencdo desse regime de metas cambiais, foi realizado, basicamente,
com uma politica monetaria fortemente contracionista.
Quanto a politica cambial da terceira fase, pode-se dividir em quatro etapas
(MODENESI, 2005; PORTUGAL; AZEVEDO, 1999):
a) taxa de cambio flutuante;
b) taxa de cdmbio fixa em torno de uma tendéncia;
c) banda deslizante;

d) banda rastejante.

A primeira, de julho a setembro de 1994, foi marcada pela adogdo do regime de
flutuacdo cambial. Com a nédo intervencdo do Banco Central, o real se valorizou
consideravelmente devido a situacdo de excesso de liquidez internacional, possibilitando a
entrada de Investimento Direto Externo (IDE).

Na segunda etapa, de outubro de 1994 a fevereiro de 1995, o governo passou a dar maior
prioridade a manutencdo da taxa de cambio nominal, visando interromper o processo de
valorizacdo da taxa de cAmbio real derivado do excesso de liquidez internacional. Para tanto, a
principal medida foi o estabelecimento informal de um sistema de bandas para a taxa de cambio
nominal, que se manteve praticamente estavel em torno de R$0,84/US$.

No entanto, em dezembro de 1994, com a ecloséo da crise mexicana e a reducdo do
fluxo de capitais de curto prazo para a América Latina, o banco central se viu “obrigado” a
desvalorizar o real, devido a reducado significativa das reservas internacionais. Além disso, as
tarifas de importagdo para determinados produtos foram elevadas, a fim de contribuir com o
equilibrio do mercado cambial. Desse modo, a terceira fase da politica cambial brasileira no
periodo pds Plano Real teve inicio em marco de 1995, podendo ser vista como a adocao de uma

banda deslizante. Nas palavras de Portugal e Azevedo (1999, p.4):

Na prética, contudo, iniciou-se um processo de desvalorizacdo lento mas continuado
da taxa de cAmbio nominal, balizado pelo estabelecimento de mini-bandas informais
que eram corrigidas periodicamente pelo Banco Central sem um cronograma pré-
determinado.

A ultima etapa teve inicio em outubro de 1995 e foi marcada por nova flexibilizacéo,
devido & adocdo de uma banda rastejante, ou seja, a evolugdo da amplitude delimitada para o
cambio era pautada em regras e ocorria em grandes intervalos de tempo, diferentemente da

etapa anterior. Essa fase foi marcada por minibandas que eram reajustadas positivamente, que
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resultaram em uma elevacgéo paulatina da taxa de cambio. Na realidade, a medida que a taxa de

cambio se aproximava do limite superior da banda, ela era modificada. Seu término esta

relacionado a crise cambial de janeiro de 1999, quando ent&o essa politica cambial foi alterada.

Gréfico 2 — Etapas da Politica Cambial: 1994 a 1999 (taxa de cAmbio nominal - R$/US$)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c¢).
Tabela 1 - Bandas Cambiais Largas (R$/US$)
. L I ~ Duragdo em
Periodos Datas Iniciais Cotacéo Piso Cotacgéo Teto Intervalo % . ¢ -
namero de dias
Inicio 06/03/1995 0,86 0,90 4,65 4
1° 10/03/1995 0,88 0,93 5,68 69
2° 22/06/1995 0,91 0,99 8,79 152
3° 30/01/1996 0,97 1,06 9,28 265
40 19/02/1997 1,05 1,14 8,57 232
50 20/01/1998 1,12 1,22 8,93 244

Fonte: Adaptado de Portugal e Azevedo (1999, p.2)

Desse modo, pode-se observar que as metas cambiais foram sendo flexibilizadas

progressivamente, a medida que se reduzia a liquidez internacional e que o processo de

estabilizag&o se consolidava, ainda que esse processo tenha sido feito de maneira lenta.
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3.3 DECLINIO

Ao final do primeiro més do Plano Real, ja foi possivel verificar o éxito no combate a
inflacdo que assolava a economia brasileira desde a crise do petréleo de 1973, ainda que essa
queda tenha ocorrido de maneira mais lenta quando comparada aos outros planos pelo qual o
pais havia passado. Esse sucesso pode ser atribuido a combinacdo de trés fatores: técnica,

contexto internacional e contexto nacional favoraveis (PEREIRA, 1994, p. 132):

N&do apenas por sua competéncia técnica, mas também porque as condicdes
econdmicas no momento em que foi lancado lhe sdo favoraveis: reservas
internacionais em um nivel que garante a nova moeda; precos relativos equilibrados,
embora defasados como é préprio da inércia inflacionaria; empresas sélidas e
reestruturadas; abertura comercial que protege 0 mercado interno contra abusos de
praticas monopolistas; avancos significativos em matéria fiscal nos anos anteriores ao
plano. [...] as condicbes politicas sdo também favoraveis. [...] os trabalhadores ja
compreenderam que ndo poderdo ter aumentos reais de sal&rios enquanto a inflagéo
empurrar os juros reais para cima e inviabilizar os investimentos.

O primeiro grande teste a eficacia do Plano Real veio com a crise mexicana no final de
1994, colocando em dlvida a estratégia de combate a inflacdo com base na sobrevalorizagdo
do real e na ampla abertura comercial e financeira. O chamado “efeito tequila”, teve seus
desdobramentos verificados no inicio de 1995, quando houve um forte fluxo de saida de
capitais, resultando na queda significativa das reservas internacionais. A opc¢do do governo para
evitar um ataque especulativo foi a elevacdo da taxa basica de juros que rapidamente atraiu

recursos ao pais, normalizando em poucos meses a instabilidade pela qual o pais havia passado.
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Grafico 3 - Reservas Internacionais (US$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c).

A partir da crise mexicana, houve uma interrupgao no crescimento econdmico brasileiro.
Desse modo, a trajetéria da economia ficou caracterizada como do tipo stop and go em que a
conducdo da politica monetéria e o ritmo da economia eram definidos por condicionantes
externos, ou ainda, pelo fluxo de capitais (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO
JUNIOR, 2011).

Outra grande instabilidade do mercado financeiro internacional veio com a crise da Asia
em 1997, iniciada na Tailandia, que se alastrou rapidamente para outros paises asiaticos tais
como Coréia do Sul, Indonésia e Malasia. No Brasil, assim como em outras economias
emergentes, os reflexos puderam ser sentidos com uma nova fuga de capitais. A estratégia do
governo, novamente, foi elevar a taxa de juros consideravelmente e lancar um pacote de
contencao fiscal.

No entanto, ficava claro a necessidade de corrigir dois desequilibrios que haviam se
agravado com essas duas crises: o das contas publicas e do setor externo. O primeiro
desequilibrio estava relacionado ao aumento do endividamento publico e o segundo ao aumento
do déficit da balanca comercial (tabela 2). A solucdo para esses desequilibrios baseava-se no
corte dos gastos, no aumento das receitas € no aumento da competitividade dos produtos

brasileiros, tendo sido realizados de maneira gradual (AVERBURG; GIAMBIAGI, 2000).
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Gréfico 4 - Taxa Selic Over (%) e Risco-Pais (EMBI+) Brasileiro (pontos)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c) e JP Morgan (2015).

Tabela 2 - Divida Liquida do Setor Pablico (% PIB) e Balanca Comercial (FOB — US$ bilh&es)

Ano Divida Liquida Setor Publico* (% PIB) Balanca Comercial (FOB - US$ bilhdes)
1993 32,6 13.299
1994 30,0 10.466
1995 28,0 -3.466
1996 30,7 -5.599
1997 31,8 -6.753
1998 38,9 -6.575
1999 44,5 -1.199
2000 455 -698
2001 48,4 2.650
2002 50,5 13.121
2003 52,4 24,794
2004 47,0 33.641
2005 46,5 44,703
2006 44,0 46.457
2007 41,0 40.032
2008 34,6 24.836

Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c).
*Total, incluindo Petrobrés e Eletrobras.
Os primeiros meses de 1998 sinalizavam um cenério otimista para a economia brasileira:
0 risco pais apresentava uma queda depois do salto de outubro de 1997; as reservas
recuperavam-se, tendo contribuido para isso a privatizagdo da Telebras, e a taxa basica de juros
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apresentava uma tendéncia de queda. Somado a isso, a perspectiva da reelei¢do do presidente
Fernando Henrique Cardoso indicava uma melhora nas contas fiscais e externas.

Foi em meio a esse contexto que a Russia declarou moratoria em agosto de 1998. Ao
contrario do que ocorreu na crise mexicana e na asiatica, agora o mercado havia se fechado
quase que por completo para os mercados emergentes, por gerar uma crise de confianga na
credibilidade desses paises. No caso brasileiro, os efeitos foram devastadores: dessa vez, 0
aumento expressivo da taxa de juros ndo foi capaz de evitar a saida de capitais, levando a
especulacdo de que o pais adotaria alguma forma de controle ao fluxo de saida. Como
consequéncia, verificou-se uma fuga em massa de capitais.

Com o objetivo de enfrentar essa situagdo, 0 governo anunciou uma negociagao com o
Fundo Monetério Internacional (FMI) que tinha como base quatro pilares principais
(AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000):

a) metas de ajuste fiscal, que significavam a necessidade do compromisso em aumentar

receitas e diminuir despesas, gerando um superavit primario;

b) politica monetéaria restritiva, com elevacéo da taxa de juros;

c) pacote de ajuda externa de cerca de US$ 42 bilhdes;

d) estabelecimento de um volume minimo de reservas para o pais (US$ 20 bilhdes),

que, na préatica, limitava a margem de intervencdo do banco central na defesa da

politica cambial, e, portanto, ampliava as possibilidades de um ataque especulativo.

No inicio de janeiro de 1999, a fuga de capitais voltou a se acelerar, situando-se na
ordem de US$ 1 bilhdo/dia. A opcao que em crises passadas mostrava-se eficiente, qual seja a
elevacdo da taxa basica de juros, nessa circunstancia de falta de credibilidade do pais ndo surtiu
efeito. Logo, a demanda por dolares se intensificou, levando a uma significativa perda de
reservas (tabela 3). Assim, em 15 de janeiro, diante da falta de alternativas®, o Banco Central
abandonou o sistema de bandas e adotou o sistema de cambio flutuante. O impacto imediato
dessa mudanga foi uma forte desvalorizagdo cambial (AVERBURG; GIAMBIAGI, 2000,
p.17):

Retirada a “infec¢do” que estava causando uma verdadeira sangria das reservas, era
necessario cuidar de todo um extenso elenco de medidas para que o pais pudesse sair
da crise, mas naquele momento a sensacdo era de que ou o0 regime anterior era

5> Com a forte pressdo sobre as reservas internacionais, manter a ancora cambial mostrava-se insustentavel. Ou
seja, era inegavel a ocorréncia de uma mudanca de regime.
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abandonado, ou o pais ficava sem reservas, ou uma moratoria externa acabaria por

tornar-se inevitavel.

Tabela 3 — Reservas Internacionais jan/1998 a jan/1999 (US$ milhoes)

Més/Ano Reservas
jan/98 52.632
fev/98 57.600
mar/98 68.101
abr/98 74.164
mai/98 72.326
jun/98 70.397
jul/o8 69.731
ago/98 66.855
set/98 45.332
out/98 41.897
nov/98 40.626
dez/98 43.971
jan/99 35.513

Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c).

Gréfico 5 - Taxa de Cambio Nominal 1998 a 2000 (R$/US$)
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A experiéncia empirica apontava para uma retracdo econdmica e uma aceleragdo

inflacionaria, tal como havia ocorrido no México e na Asia apds a mudanca de regime cambial.

A preocupagdo dos policymarkers brasileiros era de que a desvalorizagdo nominal
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reintroduzisse o problema inflacionério, tendo um pequeno impacto sobre a taxa de cambio
real.

A fim de evitar o retorno do processo inflacionario, optou-se por uma politica monetaria
restritiva e uma Selic meta para a taxa basica de juros da ordem de 40% em marco de 1999.
Novamente, o objetivo era conter o fluxo de saida de capitais, reduzindo o risco de um processo
especulativo.

Ao contrario do que se previa, o cenario dessa mudanca cambial nao foi devastador para
a economia brasileira: a inflacdo a partir de margo ja apresentava queda, mantendo-se nessa
trajetoria nos meses posteriores; o PIB apresentou um crescimento de 0,8% em 1999, 0,7 pontos
percentuais (p.p) acima do ano anterior; a taxa de cAmbio se manteve relativamente estavel em
torno dos R$2/US$ e as reservas internacionais apresentavam uma menor volatilidade.

Ainda que a economia estivesse recuperando-se da crise, com o abandono do regime de
metas cambiais, havia a necessidade da adog¢do de uma nova ancora nominal a fim de balizar
as expectativas inflacionarias dos agentes econdémicos, mantendo a estabilidade de precos da
economia.

Assim, em marco de 1999, a opcdo do entdo presidente do Banco Central Arminio
Fraga, escolhido para substituir Gustavo Franco, foi a adocéo, ainda que informalmente, de uma
nova ancora nominal para a economia brasileira: as metas de inflagcdo. Além disso, deixava-se
claro o compromisso da autoridade monetaria com o controle dos precos (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2015a):

Considerando-se 0 novo regime cambial, é essencial transmitir a sociedade que a
economia ndo opera sem ancora nominal e que o Banco Central possui capacidade de
atuacdo. Nesse sentido, o desempenho da autoridade monetéria passara a pautar-se
pelo comprometimento com o controle da taxa de inflagdo.
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4 1999- 2014: METAS DE INFLACAO

A adocdo do sistema de cambio flutuante e a faléncia da ancora cambial, utilizada desde
a implantacédo do Plano Real em 1994, levou o Banco Central a adotar o sistema de metas de
inflagdo como regra da politica monetéria brasileira.

Assim, na se¢do 4.1 serdo analisados os fundamentos tedricos que norteiam as metas de
inflacdo. Ao passo que na secdo 4.2 é feita uma analise da implantacao das metas inflacionérias
para 0 caso brasileiro, observando as suas peculiaridades e as suas consequéncias para a

economia.

4.1 FUNDAMENTOS TEORICOS

O primeiro pais a adotar formalmente ao regime de metas de inflacdo (inflation
targeting) foi a Nova Zelandia em 1990, devido a inflacdo alta e volatil verificada desde a
década de 1980 (MISHKIN, 2000). Seus resultados puderam ser verificados rapidamente, com
a queda inflacionaria e sua variacdo em torno dos limites estabelecidos, bem como o maior
crescimento do PIB. Posteriormente, paises desenvolvidos e em desenvolvimento passaram a
utilizar esse regime devido a situacdes semelhantes: Canada (1991), Reino Unido (1992),
Finlandia (1993), Austrélia (1994), Brasil (1999), Chile (1999), Colémbia (1999), Peru (2002),
entre outros (MONTES, 2013).

De maneira ampla, esse sistema consiste no anincio e no compromisso, por parte do
Banco Central, de manter a meta para a inflacdo. Com isso, 0s agentes econdmicos passam a
ver com credibilidade o sistema e a utilizar a previsdo de inflagdo anunciada para o reajuste de
contratos, salérios e aluguéis. O resultado € a reducdo das incertezas sobre a inflacdo futura,
propiciando um ambiente econdmico mais estavel e favoravel ao crescimento econdémico e a
maximizacao do bem-estar.

Segundo Mishkin (2000), o regime de metas de inflacdo é uma estratégia de politica
monetaria que engloba cinco elementos principais:

a) anuncio pablico de metas de médio prazo para a inflagéo;
b) compromisso institucional da autoridade monetaria de que politica monetaria

tera como objetivo principal a estabilizacdo de precos;
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c) uso de uma estratégia que envolva a analise de toda informacao disponivel das
variaveis econbémicas e nao apenas de agregados monetarios ou de taxa de
cambio;

d) transparéncia da estratéegia de conducdo da politica monetaria por meio da
comunicagdo com o publico, incluindo planos, objetivos e decises®;

e) aumento da responsabilidade exercida pelo Banco Central com os objetivos da

inflacdo, j& que ela servira para balizar as expectativas de inflacéo futura.

Assim, esse regime é visto como uma estratégia de médio prazo para a politica
monetéria, possuindo vantagens importantes: alta compreensdo pelo puablico, devido a
possibilidade de entender e monitorar as acdes do Banco Central, demonstrando a sua
transparéncia; permite que todas as informacdes disponiveis sejam utilizadas para determinar a
melhor conducdo da politica monetaria; reduz a possibilidade do uso de politicas discricionarias
geradas por press@es politicas; aumenta a responsabilidade do banco central em atingir o centro
da meta devido ao alvo numérico explicito para a inflacdo (MISHKIN, 2000).

O funcionamento das metas de inflacdo pode ser ilustrado por meio de um modelo
simples que envolve a equacdo da curva de Phillips, da curva IS (Investment-Saving) e da
funcdo perda do Banco Central, respectivamente (DEBELLE, 1999):

Ty = Mg + a(Yeoq — Yi—1) + & 2

Ve = Vi +BWe—1— Yi1) — Y(emr — 1) + 1 (3)

L= E X2 65 [A =D — )2 + 40 — y)?]. (4)

Onde 7, é a taxa de inflacdo, * é a meta inflacionaria, y é o produto, y* é o produto
potencial, i é a taxa real de juros, i* é a taxa de juros real de equilibrio, A traduz as preferéncias
do banco central quanto a flutuagfes no produto e na inflagdo, &; € um choque de oferta e 7,

um choque de demanda.

6 O uso dos canais de comunicacdo tem como objetivo explicar quatro questdes para o publico em geral, para o
mercado financeiro e para os politicos: objetivos e limitagdes da politica monetaria; valores numéricos para as
metas de inflagdo e a maneira como foram determinadas; como as metas inflacionarias serdo atingidas, dada as
condicBes econdmicas e as razdes para eventuais desvios (MISHKIN, 1999).
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A equacdo (2) revela que o nivel de inflagdo no periodo t depende da inflagdo no periodo
passado e do hiato do produto no periodo anterior. A equacdo (3) que o gap entre o produto e o
produto potencial depende do hiato do produto no periodo t-1 e do diferencial entre a taxa de
juros do periodo anterior e a taxa de juros de equilibrio do periodo t.

Desse modo, o0 Banco Central utiliza como instrumento de politica monetéria a variagao
na taxa de juros, com o objetivo de influenciar a inflagao, que é seu principal objetivo no sistema
de metas inflacionarias. Ao variar i, a demanda agregada (equacao 3) e a inflacdo (equacdo 2)
serdo afetadas com um gap temporal. Ou seja, sugere-se que a politica monetaria apresenta
efeito defasado na taxa de inflagdo, justificando a necessidade de previsdo da autoridade
monetaria.

O banco central visa minimizar a funcdo perda, dada pela equacédo (4), sujeito a (2) e

(3), assim:

Se 2 = 0: o0 banco central preocupa-se apenas com as flutuacdes de inflacdo, desprezando as
oscilagBes no produto. A implicacdo é que para a inflagdo permanecer dentro da meta, havera
uma elevacdo da taxa de juros, ainda que tal medida leve a uma queda do produto e do emprego.

Por outro lado,

Se A > 0: O banco central conduz a politica monetaria preocupado com o nivel de atividade
econdmica, sendo o0 mais comum na evidéncia empirica. Assim, sdo tolerados desvios
excepcionais nas bandas delimitadas, podendo ser feito inclusive revisées, com o objetivo de
ndo tolher crescimento da economia.

Ao isolar a taxa de juros do modelo acima, temos:

i ="+ o0y(my — ") + 02(ye — Y1) ®)

A equacdo (5) é chamada de funcdo de reacdo do banco central, derivada de uma Regra

de Taylor, e demonstra como se da o ajuste da politica monetéria:

Sem, > n* ey, > y*: aumento da taxa de juros; por outro lado,

Sen, <m* ey, <y":reducdo da taxa de juros.
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Ainda que a experiéncia empirica venha demonstrando a eficiéncia das metas de
inflac&o para a conducéo da politica monetaria, sua principal critica estéa ligada a possibilidade
de instabilidade do produto econémico caso o controle inflacionario seja o objetivo a ser

almejado diante de quaisquer circunstancias, ou seja, caso em que A = 0 (MISHKIN, 1999).

4.2 O CASO BRASILEIRO

Ap0s a transicdo para uma taxa de cambio flutuante em janeiro de 1999, o Brasil adotou
formalmente as metas de inflacdo para a conducéo da politica monetaria com o Decreto n° 3.088
de 21 de junho de 1999 (BRASIL, 1999). Esse regime atendia ao momento de instabilidade
pelo qual a economia brasileira passava, devido a sua transparéncia e 0 maior comprometimento
da autoridade monetaria com o atendimento a meta estabelecida (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 1999, p.5):

O regime, em processo de adogdo, constitui estratégia mais adequada, no atual
contexto, para a manutencdo da estabilidade de precos, uma vez que torna a politica
monetaria mais transparente, ao deixar claro os meios usados pelo Banco Central para
atingir este objetivo. Ao mesmo tempo, evidencia as limitacdes da politica monetéria
e a eventual inconsisténcia de politicas econdmicas, aumentando o grau de
comprometimento do governo com o processo de estabilizagao de precos.

Dentre as peculiaridades desse regime para o caso brasileiro, podemos destacar as
principais (BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000):

a) metas de inflagdo estabelecida com base em variacdes de um indice de pregos’
amplamente conhecido;

b) metas de inflagdo, bem como os intervalos de tolerancia definidos pelo Conselho
Monetario Nacional, com base em uma proposta do Ministro das Financas;

c) metas de inflacdo para os anos de 1999, 2000 e 2001 estabelecidas até 30 de junho de
1999; para os anos 2002 e anos seguintes objetivos estabelecidos o mais tardar em 30
de junho de dois anos de antecedéncia;

d) ao banco central é dada a responsabilidade de implementar as politicas necessarias para

alcancar os objetivos;

7 Em 30 de junho de 1999 com a Resolugdo n° 2.615 determinou que seria o Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 1999).
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e) o indice de precos que seria adotado para efeitos das metas de inflagcdo sera escolhido
pelo Conselho Monetario Nacional, com base em uma proposta do Ministro das
Financas;

f) metas serdo consideradas como tendo sido satisfeitas quando a inflagdo acumulada
observada durante o periodo de janeiro a dezembro de cada ano (medido em fungéo das
variagcOes do indice de precos adotada para esses fins) ficasse dentro dos intervalos de
tolerancia;

g) caso as metas sejam violadas, tem-se a necessidade do presidente do Banco Central de
emitir uma carta aberta dirigida ao ministro da Fazenda explicando as causas do
descumprimento, quais medidas necessarias para assegurar que a inflacdo retorne aos
niveis tolerados e qual o periodo de tempo necessario para que essas medidas surtam
efeito;

h) relatério de inflagdo trimestral emitido pelo banco, fornecendo informagbes sobre o
desempenho do quadro de metas de inflagcdo, os resultados das acGes de politica

monetaria e as perspectivas em relacdo a inflacao.

Desse modo, o Conselho Monetario Nacional (CMN) estabelece a meta inflacionéria, o
banco central cumpre e o Comité de Politica Monetaria (Copom) fixa a taxa de juros de curto

prazo que ira afetar a inflacdo com defasagens.

Tabela 4 - Metas de Infla¢do (IPCA)

Ano Meta (%) Banda (p.p.) Inflacéo Efetiva (IPCA % a.a)
1999 8 2 8,94
2000 6 2 5,97
2001 4 2 7,67
2002 3,5 2 12,53
2003* 4 2,5 9,30
2004* 55 2,5 7,60
2005 4,5 2,5 5,69
2006 4,5 2 3,14
2007 4,5 2 4,46
2008 4,5 2 5,90
2009 4,5 2 4,31
2010 4,5 2 5,91
2011 4,5 2 6,50
2012 4,5 2 5,84
2013 4,5 2 5,91
2014 4,5 2 6,41

Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c).
*Metas revistas pela Carta Aberta de 2003: 8,5% para 2003 e 5,5% para 2004.
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A tabela 4 deixa claro que o a pais tem conseguido manter a inflagdo dentro dos limites

estabelecidos, com excegéo dos anos 2001, 2002 e 2003. Abaixo analisa-se de um modo geral

as motivacdes do descumprimento para os trés anos em questao:

a)

b)

2001: consequéncia de choques externos, devido a desaceleracdo da economia
mundial, a crise argentina e aos ataques terroristas aos Estados Unidos, levaram
a uma forte depreciacdo do real, pressionando os precos internos. No ambito
interno, pode-se citar a elevacdo dos precos administrados, principalmente das
tarifas de energia elétrica (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2002);

2002: consequéncia da forte depreciacdo cambial a partir de meados do ano;
evolugdo dos precos administrados por contrato e monitorados e deterioragéo
das expectativas para a inflacdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2003).
Soma-se a isso, a possibilidade de Luiz Indcio Lula da Silva vencer as elei¢bes
presidenciais, gerando um temor por parte do mercado em um governo de
esquerda (que se mostrou infundado posteriormente);

2003: consequéncia, principalmente, do comportamento inercial devido ao
descumprimento do ano anterior, das expectativas inflacionarias para o ano e a
inflacdo dos pregos administrados (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004).

Ou seja, 0o descumprimento desses anos pode ser visto como resultado de choques

externos e ndo da ma conducdo da politica monetéria implementada no pais. Ainda que tenha

diminuido a credibilidade, ndo levou a uma crise no regime de metas inflacionarias. Desse

modo, a economia ja em meados de 2003 mostrava sinais de recuperacdo (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2004, p.5):

[...] passou a vigorar um quadro bastante diferente, marcado pela recuperacdo da
confianca nas perspectivas da economia e pela volta a normalidade macroecondmica.
Os resultados da politica econdmica tornaram-se mais evidentes, dissipou-se o
ambiente de incertezas acentuadas e a inflagdo retornou a niveis estaveis e
relativamente baixos.

Entre 1995 e 1998, a divida publica brasileira cresceu consideravelmente devido a

combinacdo de trés fatores principais: juros elevados, auséncia de superavits primarios e o

reconhecimento de dividas passadas, os chamados “esqueletos fiscais”. Como a divida estava

atrelada ao dolar, a desvalorizacao de 1999 a elevou ainda mais, tornando-a insolvente. Assim,

a opcdo era ou o calote ou o ajuste fiscal. Adotou-se a segunda opg¢ao, com 0 comprometimento

do governo em gerar um superavit primario suficiente para conter a expansao da divida publica.
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A solucdo para atingir esse objetivo foi a elevacdo da carga tributaria, que passou de 27,02%
em 1998 para 29,76% em 2000, resultando no aumento do superavit primario.

A adocdo ao sistema de metas de inflacdo alterou significativamente a estratégia de
politica econdmica que vinha sendo adotada desde o inicio do Plano Real em 1994. A estratégia
utilizada até 1999 era controlar a inflagdo por meio da taxa de cambio e o balango de
pagamentos por meio da taxa de juros. Nessa combinagéo, 0s juros eram mantidos em um
patamar elevado para atrair capitais, apresentando grande volatilidade, ao passo que a taxa de
cambio apresentava estabilidade.

No entanto, com a adogdo das metas de inflacdo, tal estratégia foi modificada: a taxa de
cambio passou a ser o instrumento de ajuste do balanco de pagamentos e a taxa de juros passou
a ser utilizada para atingir as metas inflacionarias. O resultado foi a combinacdo de juros
estaveis, com um cambio mais volatil. Nota-se que uma possivel alternativa para se ter maior
ativismo na determinacdo da taxa de cambio e na taxa de juros, seria 0 uso de controle de
capitais.

Esse conjunto que compreende as metas de inflacdo, o cdmbio flutuante e o superavit
primario tornou-se a nova matriz macroecondmica brasileira, sendo conhecido como o tripé da
politica econémica.

Tal modelo permitiu a redugdo nos niveis e na volatilidade da inflagcdo (gréafico 6) e da
taxa real de juros (grafico 7), proporcionando um ambiente mais favoravel ao crescimento
econémico logo apos a sua implantacdo (grafico 8), permitindo desvios temporarios da meta a

fim de suavizar flutuac6es no nivel da atividade econémica (MONTES, 2013).
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Gréfico 8 - Produto Interno Bruto (%)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em IBGE (2015).
*Qs valores referem-se a média de cada mandato presidencial.

No entanto, a partir do primeiro governo de Dilma Rousseff (2011-2014), nota-se uma
“suaviza¢ao” do tripé de politica economica. O superavit primario, que tinha meta de 1,9% do
PIB em 2014, incorreu em um déficit de 0,59%, sendo o pior resultado desde 2001 quando
iniciou-se a série histdrica do Banco Central. Tal fato pode ser atribuido ao descontrole do gasto
publico; ao aumento do crédito por parte dos bancos publicos, beneficiando os setores que o
Estado julgava “estratégicos” (ligados a cadeia do petroleo e gas e a infraestrutura); a ampliacdo
do plano de investimentos das estatais; a maior intervencao no controle dos precos publicos;
entre outras. Ou seja, houve uma tentativa de colocar o Estado no centro do processo de
crescimento econdmico, caracterizando a nova matriz econémica brasileira. Além disso, 0s
juros reais, que apresentavam uma trajetéria de queda desde o inicio do Plano Real,
especialmente no primeiro governo Dilma, tiveram uma reducdo brusca e de maneira néo
sustentavel no longo prazo, sugerindo que, no seu segundo mandato, essa situacao ira se reverter
€ 0S juros reais apresentardo uma trajetdria ascendente.

Com relacéo a inflagdo, o compromisso do banco central parece ndo ser mais atingir o
centro da meta inflacionaria e sim manté-la abaixo do teto, pois ao longo do seu mandato, a
inflagdo nunca atingiu o centro da meta, trazendo consequéncias negativas para a confianga dos
empresarios e o consumo das familias. Diante dessa lacuna, a ata do Copom de janeiro de 2015
procura deixar claro os seus objetivos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015a):
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[...] o Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a consolidagéo de
um ambiente macroeconémico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido,
reitera que, no regime de metas para a inflacdo, orienta suas decisdes de acordo com
os valores projetados para a inflacdo pelo Banco Central e com base na analise de
cenarios alternativos para a evolugdo das principais varidveis que determinam a
dindmica dos precos.

Quanto ao valor médio para o PIB, que desde o segundo mandato de Fernando Henrique
Cardoso apresentava trajetoria ascendente, no governo Dilma caiu 2,48 pontos percentuais (p.p)

se comparado ao governo anterior, influenciado, basicamente, pelo ambiente macroecondmico

instavel.
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c).

Outro ponto que merece destaque foram as intervengdes ocorridas no cambio com o
objetivo de atenuar os problemas inflacionarios gerados pelo pass-through. Porém, a partir de
setembro de 2014, as reducgdes das interferéncias do banco central no mercado cambial
permitiram que a taxa de cdmbio saisse do intervalo entre R$2,20 e R$2,30 em relacéo ao dolar
(R$/US$), incorrendo em uma trajetoria de forte desvalorizacdo da moeda nacional. Essa menor
intervengao resultou em uma flutuagdo cambial “menos suja”, tendo como causas principais o
crescimento do déficit das transacfes correntes, bem como a elevacdo dos juros nos Estados
Unidos e ao fim do programa de quantitative easing.
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c).

47

As previsdes do cenério econdmico brasileiro ndo sdo as mais favoraveis. Segundo o

gréafico 11, verifica-se que a variacdo do IPCA prevista para 2015 é de 8,30% a.a. Desse modo,

espera-se que a inflacdo de 2015 supere o teto da banda, com estimativa de convergéncia para
0 centro da meta apenas para o final de 2016 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015a).
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A inflacdo acumulada em doze meses até abril j& atingiu o patamar de 8,17%,
ligeiramente superior aos dozes meses imediatamente anteriores (8,13%). Essa elevagdo é
resultado, principalmente, do reajuste das tarifas de energia elétrica, que estdo cerca de 59%
mais caras nos ultimos doze meses, e da pressao dos precos do setor de servicos (IBGE, 2015).
Com o principal objetivo de conter essa ascenséo dos precos, a taxa basica de juros (Selic) foi
aumentada em 0,5p.p, passando de 12,75% para 13,25% no final de abril de 2015.

Cabe ressaltar que esse reajuste positivo da taxa basica de juros visa combater a inflacao
por meio do canal de demanda agregada, visto que aumento nos juros desestimula o consumo
e 0 investimento, levando, por consequéncia, a uma reducdo dos pregos.

Quanto a variagdo do produto interno bruto brasileiro, sua projecdo é de retragcdo de
0,5% para 2015, com expansao de 1% da atividade agropecuaria e 0,1% no setor de servicos,
com recuo de 2,3% na producdo industrial (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015b). A ata
do Copom de abril reconhece o baixo crescimento do produto, deixando claro que a politica
monetaria vai permanecer vigilante, visto que os avancos ainda ndo tenham sido suficientes.
Assim, € destacado a importancia da compreensdo da sociedade de que o banco central esta
determinado a cumprir as metas inflacionarias estabelecidas para o final do préximo ano,
sinalizando que a taxa Selic ndo dever ser baixada tdo cedo (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2015a):

O Copom observa que os indicadores disponiveis sobre as taxas de crescimento da
absorcdo interna e do PIB se alinharam e que o ritmo de expansdo da atividade
doméstica este ano sera inferior ao potencial. Em particular, o investimento tem-se
retraido, influenciado, principalmente, pela ocorréncia de eventos ndo econdmicos.
Entretanto, para o Comité, depois de um periodo necessario de ajustes, o ritmo de
atividade tende a se intensificar, na medida em que a confianga de firmas e familias
se fortaleca.

Desse modo, é possivel observar que a economia brasileira tem se mostrado
desequilibrada em seus mais relevantes aspectos macroecondmicos. Devido a impossibilidade
de promover todas as corre¢Bes de uma s6 vez, o combate a inflacdo e o ajuste fiscal sugerem
ser as prioridades eleitas. Ambos sdo vistos como necessarios e estratégicos para retomar o
crescimento do pais.

Percebe-se, assim, que o amadurecimento do regime de metas de inflacdo no Brasil é
necessario, pois se reflete na credibilidade dos agentes no regime (convergéncia das projecoes
do banco central e do mercado), contribuindo para um ambiente macroeconémico mais estavel,

com niveis menores da taxa de juros, crescimento do crédito, melhor desempenho dos mercados
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de capitais e melhores expectativas de negdcios. Ou seja, uma politica monetaria comprometida
com a estabilidade de precos representa uma boa estratégia para estimular investimentos e, por

consequéncia, 0 emprego no pais (MONTES, 2013).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A economia brasileira ao longo dos Gltimos vinte anos tem mantido relativa estabilidade
de precos, devido ao processo de estabilizagdo conquistado com o Plano Real em meados de
1994. Esse sucesso pode ser atribuido & competéncia técnica com que foi implantado e aos
contextos nacional e internacionais favoraveis.

Para a consolidacéo do Plano Real, houve uma reformulacdo na conducéo da politica
monetaria brasileira baseada na introducdo de uma ancora cambial. Desse modo, a ancora
cambial ajudava a conter a inflagdo, dado que a economia era aberta e com competicéo externa,
mas causava uma significativa deterioracdo da balanca comercial e nas transacfes correntes. A
fim de equilibrar o balanco de pagamentos, 0s juros internos eram mantidos em um patamar
elevado em relacdo aos juros externos, criando um influxo de capitais. Ou seja, a politica
monetéria era passiva, sendo determinada pelas necessidades de equilibrio do balango de
pagamentos, tendo como consequéncia uma maior estabilidade do cambio e maior volatilidade
dos juros.

Apesar desse relativo sucesso no combate inflacionario, alguns pontos permaneceram
sem solucdo. Pode-se dizer que o adiamento do ajuste fiscal perpetuou a vulnerabilidade do
pais frente a uma crise de confianca, que se tornou visivel com a crise de 1999, gerada,
principalmente, pela grande fuga de capitais dos mercados emergentes.

A solucdo, que em crises passadas se mostrava eficiente, qual seja 0 aumento da taxa de
juros, nessa época ndo surtiu os efeitos esperados de atracdo de capital estrangeiro. Diante de
um quadro de forte pressdo sobre as reservas internacionais, tornava-se insustentavel manter a
ancora cambial, sendo necessario 0 abandono do regime de cambio fixo em torno de uma
tendéncia em prol da flutuacdo do cdmbio.

Devido ao longo histérico inflacionario brasileiro, tornava-se claro a necessidade de
uma nova ancora nominal para a politica monetéria. Diante disso, em meados de 1999, as metas
de inflacdo foram oficialmente implementadas, sob a justificativa de ser a conducgédo mais eficaz
da politica monetaria.

As metas de inflagdo tém como principal objetivo servir como um guia de expectativas
da inflagdo, sendo necessario uma alta transparéncia do banco central, bem como o aumento da
responsabilidade na implementacdo da politica monetaria (credibilidade). Para o caso
brasileiro, esse regime representou avangos importantes no compromisso do banco central em
atingir as metas estabelecidas, balizando as expectativas dos agentes e, por consequéncia,

tornando o ambiente econémico mais favoravel ao crescimento.
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Acoplado as metas de inflacdo e ao cAmbio flutuante, houve em meados de 1999, o
inicio da chamada “responsabilidade fiscal”, que estabelecia metas para o superavit primario
para combater a expansdo da divida publica. Formou-se entédo o tripé da politica econdmica
brasileira: metas de inflacdo, cambio flutuante e superavit primario.

Esse tripé possibilitou o enfrentamento dos principais problemas econdmicos do pais:
inflag&o, por meio do instrumento da taxa de juros; balanco de pagamentos, por meio do ajuste
do cambio; divida publica, por meio do superavit primario. Ou seja, hd uma integracdo da
politica macroeconémica, com o objetivo de ter inflacdo baixa, equilibrio externo e controle
fiscal. Além disso, é justificado a partir do trilema de Mundell: considerando-se que é necesséaria
uma politica monetéria ativa e que a mobilidade de capitais € livre, reduzindo o grau de
liberdade da politica cambial.

Pode-se compreender que esse sistema permitiu uma reducdo nos niveis e na
volatilidade da inflacdo e da taxa de juros, proporcionando um ambiente mais favoravel ao
crescimento econdmico. No entanto, a partir de 2011 com o governo Dilma houve uma
“relativizagdo” do tripé macroeconémico: 0 superavit primario teve uma queda substancial,
incorrendo em déficit (-0,59% do PIB) em 2014 enquanto a meta era de 1,9% e a inflacdo ndo
atingiu o centro da meta durante o mandato. Tais resultados podem ser vistos como
consequéncia da tentativa de colocar o Estado no centro do processo de crescimento econémico.

Para 2015, projeta-se que a inflacdo ultrapasse o limite superior, fazendo com que 0s
juros sejam mantidos em um patamar elevado a fim de conter a demanda e a pressao sobre o
nivel dos precos. A conversdo para o centro da meta é estimada apenas para o fim de 2016 e,
por isso, a necessidade do banco central manter uma politica monetaria apertada.

Esses fatores tornaram o ambiente econémico menos previsivel e mais instavel nos
ultimos anos, fazendo com que os agentes desenvolvessem um comportamento defensivo,
reduzindo os investimentos.

Desse modo, compreende-se que uma politica monetaria comprometida com a busca da
meta inflaciondria com menor possibilidade de uso discricionario alarga o horizonte de
previsibilidade dos agentes econdmicos, reduzindo a incerteza, favorecendo os investimentos,
sustentando a demanda agregada e assegurando maior crescimento ao longo do tempo. Para o
caso brasileiro, as metas de inflacdo sugerem ser um regime adequado, que deve ser

amadurecido.
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APENDICE A — Resultado Global Balanco de Pagamentos — itens selecionados (US$ milhdes)
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Balanca Comercial 10.466 -3.466 -5.599 -6.753 -6.575 -1.199 -698 2.650 13.121 24.794 33.641
Exportaces 43.545 46.506 47.747 52.994 51.140 48.011 55.086 58.223 60.362 73.084 96.475
Importagdes 33.079 49.972 53.346 59.747 57.714 49.210 55.783 55.572 47.240 48.290 62.835
Balanca de Servicos e Rendas -14.692 -18.541 -20.350 -25.522 -28.299 -25.825 -25.048 -27.503 -23.148 -23.483 -25.198
Servigos -5.657 -7.483 -8.681 -10.646 -10.111 -6.977 -7.162 -7.759 -4.957 -4.931 -4.678
Rendas -9.035 -11.058 -11.668 -14.876 -18.189 -18.848 -17.886 -19.743 -18.191 -18.552 -20.520
Saldo Transagdes Correntes -1.811 -18.384 -23.502 -30.452 -33.416 -25.335 -24.225 -23.215 -7.637 4.177 11.679
Conta Capital e Financeira 8.692 29.095 33.968 25.800 29.702 17.319 19.326 27.052 8.004 5.111 -7.523
Erros e Omissoes 334 2.207 -1.800 -3.255 -4.256 193 2.637 -531 -66 -793 -1.912
Saldo do Balango de Pagamentos 7.215 12.919 8.666 -7.907 -7.970 -7.822 -2.262 3.307 302 8.496 2.244
Reservas Internacionais 38.806 51.840 60.110 52.173 44.556 36.342 33.011 35.866 37.823 49.296 52.935
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Balanca Comercial 44.703 46.457 40.032 24.836 25.290 20.147 29.793 19.395 2.399 -3.930
Exportagdes 118.308 137.807 160.649 197.942 152.995 201.915 256.040 242.578 242.034 225.101
Importagdes 73.606 91.351 120.617 173.107 127.705 181.768 226.247 223.183 239.634 229.031
Balanca de Servigos e Rendas -34.276 -37.120 -42.510 -57.252 -52.930 -70.322 -85.251 -76.489 -86.874 -88.941
Servigos -8.309 -9.640 -13.219 -16.690 -19.245 -30.835 -37.932 -41.042 -47.096 -48.667
Rendas -25.967 -27.480 -29.291 -40.562 -33.684 -39.486 -47.319 -35.448 -39.778 -40.273
Saldo Transacdes Correntes 13.985 13.643 1.551 -28.192 -24.302 -47.273 -52.473 -54.249 -81.108 -90.948
Conta Capital e Financeira -9.464 17.021 89.086 29.357 71.301 99.912 112.381 70.010 74.245 99.572
Erros e Omissdes -201 -95 -3.152 1.804 -347 -3.538 -1.271 3.138 936 2.209
Saldo do Balango de Pagamentos 4.319 30.569 87.484 2.969 46.651 49.101 58.637 18.900 -5.926 10.833
Reservas Internacionais 53.799 85.839 180.334 206.806 239.054 288.575 352.012 378.613 375.794 374.051

Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c).
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APENDICE B - Taxa Selic Meta (Marco/1999 a Maio/2015)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Banco Central do Brasil (2015c).



