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INTRODUCAO

A adocdo do regime de metas de inflagdo tornou-se o principal norteador de politica
monetéria de diferentes bancos centrais a partir do inicio dos anos 90, seja nos paises do
centro ou da periferia. Sua concepcgao se baseia em anunciar de maneira previa uma meta para
a inflacdo em um determinado prazo e no estabelecimento, por parte do Banco Central, de um
compromisso para a manutencdo da meta fixada.

A partir de 1999, o Brasil passou a conduzir sua politica monetéria a partir do
arcabouco do regime de metas inflacionarias, no contexto de fortes desvalorizacbes do real
em funcdo de ataques especulativos, num cenario externo desfavoravel caracterizado por
elevada aversdo aos riscos. O novo regime monetario tinha por objetivo substituir a ancora
cambial, vigente na primeira fase do Plano Real, entre 1995 e 1998.

Durante o periodo de implantacdo do Plano, a politica monetaria era conduzida com o
objetivo de controlar o volume das reservas internacionais. As elevadas necessidades de
financiamento do balanco de pagamentos somadas a fragilidade da recém conquistada
estabilidade de precos eram frequentemente apontadas como principais justificativas para a
excessiva rigidez monetaria. Além disso, a politica fiscal entre 1995 e 1998 era assinalada
como uma das causas dessa rigidez (Modenesi, 2012).

Assim, 0 novo regime seria caracterizado por um sistema que, por meio de regras
simples e automaticas de manejo das taxas de juros, bem como a livre flutuacdo da taxa de
cambio, pretende influenciar o nivel de demanda e as expectativas dos agentes (Fahri, 2004).

Formou-se um amplo consenso entre os economistas da corrente principal de que esse
regime seria a melhor alternativa de pratica da politica monetaria, sendo a busca pela
estabilidade dos precos o0 objetivo maior a ser alcancado. Nesse contexto, 0os demais objetivos
de politica econébmica continuariam a ter carater subordinado, sendo desconsiderados,
portanto, as implicacdes sobre o nivel da atividade econémica e sobre 0 emprego.

A combinag&o de um regime de metas de inflagdo com um regime de cambio flutuante
em um contexto de moeda ndo conversivel, no entanto, pode-se mostrar extremamente
problematica, 0 que exige que a politica monetaria, no caso brasileiro, passe a enfrentar
objetivos multiplos, ndo restritos a estabilidade dos precos.

Entendendo a necessidade de que a atuagdo do Banco Central se comprometa néo
apenas com a manutencdo da estabilidade dos precos, mas também com o crescimento

econbémico e que, para tal, na execute a politica monetaria de forma junto com as demais
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politicas, é que esse estudo se propde a investigar o0 mandato do Banco Central nos anos de
2011 e 2012 e procurar evidéncias se a gestdo durante o periodo trouxe consigo uma alteracéo
nas estratégias de politica monetaria executadas pelo Banco Central.

A hipotese inicial que norteou a execucdo da pesquisa, formulada a partir de uma série
de evidéncias, nos leva a admitir a existéncia de um processo de ruptura em relacdo ao vies
anticrescimento observado no mandato do Banco Central entre 2003 e 2010 e que a gestdo da
politica monetaria nos anos de 2011 e 2012 demonstra procurar a conciliagdo da busca da
meta inflacionaria estabelecida anualmente, com a importancia da conducdo da politica
monetéria de modo ndo autdbnomo ao que se observa no lado real da economia.

A base fundamental que coordenou a organizacdo do trabalho teve por fonte a anélise
do discurso por parte do Banco Central, seja pelo comunicado divulgado nas atas das reunifes
do Copom ou entdo dos relatorios de inflacdo divulgados trimestralmente. Entendendo que a
comunicag¢do com o0s agentes € um dos pilares fundamentais que estrutura a organizacdo do
Regime de Metas de Inflagdo, em funcdo do poder existente na formacao de expectativas dos
agentes na economia, foi principalmente por essa via que se estruturou a argumentacdo ao
longo do texto.

O presente trabalho é composto por trés capitulos. O primeiro, que se inicia a seguir,
tem como intuito apresentar uma discussdo geral acerca do regime de metas de inflagéo,
partindo das diversas contribuicdes tedricas que justifiquem sua constituicdo; o papel que o
Banco Central deve desempenhar na conducdo da politica monetaria; e, por fim, o
entendimento dos aspectos institucionais do regime implantado no Brasil e os problemas que
tem surgido em consequéncia do formato de conducdo dos instrumentos de politica
monetaria, exclusivamente voltado para a estabilidade dos precos.

Os capitulos seguintes tém carater mais empirico, procurando analisar o
comportamento do Banco Central desde a adocdo do regime de metas de inflacdo. O segundo
capitulo focard na andlise do mandato do Banco Central durante a gestdo de Henrique
Meirelles entre 2003 e 2010, observando de que maneira foram conduzidos os instrumentos
de politica monetaria, seus principais objetivos e as consequéncias para a economia brasileira.

No capitulo final, de modo analogo, parte-se do mandato atual do Banco Central, que
tem Alexandre Tombini na gestao, destacando o periodo que vai de 2011 até o final de 2012 e
procura-se identificar continuidades e rupturas em relacdo ao mandato anterior, com o intuito

de avaliar se o viés anticrescimento observado anteriormente tenha deixado de existir.
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1. ANALISE DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

Esse capitulo busca recuperar o arcabougo tedrico que deu origem ao chamado “novo
consenso macroecondmico”, que nasceu por conta da combinacao de questdes tratadas pelas
correntes denominadas novos-classicos e novos-keynesianos. Trazem-se as contribuices
tedricas de cada uma dessas correntes, de modo a compreender a génese da formulagdo do
regime de metas de inflacdo.

Procura-se oferecer também a contribuicdo do pensamento denominado pos-
keynesiano, escola de pensamento que mais se manteve fiel ao ideario keynesiano, como
forma de registrar a importancia que Keynes atribuia a politica monetéria resgatando seus
estudos sobre a moeda e 0s arranjos institucionais monetarios e financeiros que desempenham
papel crucial no desenvolvimento das economias capitalistas.

Ap0s a discussdo teorica, far-se-a a exposicdo dos aspectos institucionais referentes ao
regime de metas de inflagdo no Brasil, bem como o apontamento de eventuais problemas

relativos a sua conducdo, além de suas limitacGes.

1.1 ARCABOUCO TEORICO

O regime de metas de inflacdo, adotado em mais de 20 paises entre desenvolvidos e
em desenvolvimento, é apontado por muitos autores como o melhor arranjo de regime
monetério, pois permitiria estabilizar e manter a estabilizacdo de precos sem apresentar
problemas caracteristicos dos demais regimes (Neves, 2007).

Desde a ultima década do século passado, o regime de metas de inflacdo tornou-se a
principal estratégia dos bancos centrais na conduc¢édo da politica monetaria. O regime apoia-se
no andncio prévio de uma meta numérica para a inflagdo em prazo predeterminado e no
compromisso explicito do banco central com o cumprimento da meta fixada. O regime de
metas de inflagdo comporta, porém, diversos formatos institucionais, com distintos graus de
flexibilidade para a acdo dos bancos centrais ante as flutuacdes do crescimento econémico
(Freitas, 2009).

O debate conceitual acerca da conducdo da politica monetaria aponta a possibilidade
de atuacdo do Banco Central de forma discricionria ou por meio de regras. No primeiro
caso, os bancos centrais utilizam livremente seus instrumentos levando em consideragdo a

conjuntura econdmica e o0s objetivos de politica macroecondémica. No segundo caso, a
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utilizacdo dos instrumentos esta subordinada a uma regra explicita a ser perseguida, sem levar
em consideracdo o ciclo de negocios. A opcao pela definicdo de regras fundamenta-se na
crenca de que o sistema econémico € autorregulado, é basicamente estavel e tende ao
equilibrio (Freitas, 2009).

1.1.1 NOVOS CLASSICOS

A Escola Novo-Classica, também conhecida como Escola das Expectativas Racionais,
surgiu no final da década de 1970 como uma dissidéncia da contra-revolu¢cdo monetarista
lancada por Milton Friedman nos anos 1960 em reacdo a hegemonia do pensamento
keynesiano-neoclassico no pds-guerra. Embora essa escola estivesse em sua origem vinculada
ao monetarismo e dele derivem vaérias de suas hipdteses, como a adesdo a Lei de Say e a
neutralidade da moeda no longo prazo, diferencia-se em vérios aspectos dessa corrente,
sobretudo, em refinamento metodoldgico e tedrico e em proposicdes de politica econémica
(Freitas, 2005).

A teoria novo-classica funda-se em quatro pilares: equilibrio continuo de mercado,
com salarios e precos reais flexiveis; hipdtese de expectativas racionais; neutralidade da
moeda e existéncia de viés inflacionario na politica econdmica que gera inconsisténcia
intertemporal (Freitas, 2005).

O primeiro pilar indica que a economia estara sempre em seu nivel 6timo de
equilibrio, no qual a oferta e a demanda se igualam, como resultado dos procedimentos de
otimizacdo individual dos agentes (trabalhadores, firmas, consumidores). Em caso de choques
ex0genos, a economia se autoajusta, sem a necessidade de intervencdo de politicas (Freitas,
2009).

O segundo pilar afirma que os agentes econémicos racionais maximizam as
informacgdes disponiveis para formar suas expectativas sobre o comportamento futuro das
variaveis relevantes, agindo como se tivessem conhecimento de como a economia funciona e
ndo cometendo erros sistematicos. O desemprego é sempre voluntario e, na auséncia de
politicas-surpresa, estara no seu nivel natural (Freitas, 2009).

Dai deriva o terceiro pilar que afirma que a variacdo na quantidade de moeda néo
produz nenhum efeito permanente sobre o nivel de producdo e de emprego, nem no curto nem
no longo prazo. A elevacdo na quantidade de moeda ofertada so resultaria em aumento do

nivel de precos (Freitas, 2009).
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O quarto pilar preconiza a existéncia de um viés inflacionario na politica
macroecondmica, Vviés este associado a existéncia de ciclos politicos eleitorais. Para atingir
resultados de curto prazo que viabilizem sua permanéncia no poder, em sociedades
democraticas, os politicos adotam medidas inconsistentes, como a ampliacdo da oferta de
moeda e/ou a reducdo da taxa de juros para reduzir o desemprego (Freitas, 2009).

Para essa escola, 0s agentes sdo racionais e antecipam qualquer intervengédo
governamental na economia, neutralizando seus efeitos. Assim, todo e qualquer agente sabe
gue uma maior oferta monetéaria provocara inflacéo tal como sugere a Teoria Quantitativa da
Moeda. A decisdo do governo em ampliar a oferta de moeda representa apenas uma
mensagem de que 0s precos e salarios irdo aumentar o que acarretara a elevacdo da inflacéo.
Entdo os agentes se antecipam, elevando precos e salarios, mas nada ocorre em termos do
nivel da producéo e do emprego (Freitas, 2005).

Apenas ao adotar politicas monetarias que surpreendam o0s agentes, 0 governo
provocaria efeitos reais na economia. A surpresa seria causada pela introducdo de alguma
nova varidvel ou alteracdo expressiva na magnitude das variaveis ja existentes. Por exemplo,
maior expansdo monetaria pode reduzir o desemprego no curto prazo, porém a custa de
inflacdo. Todavia, tudo o que o governo consegue na pratica é confundir os agentes e
provocar distorgdes no curto prazo, em fungéo dos erros de previsdo. Uma vez compreendido
0 erro, 0S agentes racionais reajustariam suas posicGes e a taxa de desemprego corrente
voltaria a ser igual a taxa de desemprego natural (Carvalho et. ali, 2000, apud Freitas 2005).
Portanto, a inovagdo dos novos classicos € a neutralidade da moeda no curto prazo, resultado
alcancado por meio da introducdo das expectativas racionais. Vale notar que os efeitos do
curto prazo se dissipariam e 0s agentes aprenderiam com 0s erros.

Assim, a Escola Novo-Classica defende a tese de que o governo nao deve utilizar a
politica monetaria de forma discricionaria. Esta deve basear-se em regras claras e conhecidas,
para evitar um ambiente de incertezas e desconfiangas em relagdo ao comportamento do
governo. Na auséncia dessas regras, ha riscos de gerar expectativas nervosas que tém como
consequéncia a inflagdo (Freitas, 2005).

Em outras palavras, da hipdtese da neutralidade da moeda, 0os economistas novo-
classicos derivam duas proposi¢des de politica. Em primeiro lugar, a politica monetaria deve
ter como objetivo exclusivo e explicito a busca da estabilidade dos precos, a partir de regras
claras e conhecidas. Lucas (1973 apud Neves 2007), ao analisar uma amostra de 18 paises,
reforga o argumento da neutralidade da moeda ao ndo encontrar associagao entre a taxa média

de crescimento real e a taxa média de inflacdo, o que seria consistente com a taxa natural de
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desemprego. Portanto, para 0s novos-classicos, a autoridade monetaria deve conduzir a
politica monetéria de forma clara e convincente para que se obtenha o controle da inflacdo
sem custos para a sociedade.

Em segundo lugar, o banco central deveria ser independente vis-a-vis o Poder
Executivo para formular e executar a politica monetéria, 0 que evitaria desconfiancas em
relacdo ao comportamento do governo e asseguraria a credibilidade da politica monetéria
(Freitas, 2005).

1.1.2 NOVOS-KEYNESIANOS E O NOVO CONSENSO

Surgiu nos anos 80 uma nova escola de pensamento econdmico como reacdo aos
novos classicos, que buscou partir de proposi¢cdes macroeconémicas keynesianas e sustenta-
las atraves de fundamentos microecondmicos: 0s novos-keynesianos.

Os novos-keynesianos se constituem como uma corrente critica ao equilibrio
walrasiano sem significar, contudo, um rompimento com a ortodoxia. Diferente da visdo
prevalecente até entdo no mainstream, esta nova escola considera que existem falhas de
mercado devido a rigidez nos precos e salarios, sendo que no mercado financeiro as falhas sdo
decorrentes da assimetria de informacdo. Assim, o objetivo dos membros da corrente novo-
keynesiana era a construcdo de uma teoria coerente de oferta agregada onde a rigidez nos
precos e saldrios pudesse ser racionalizada, através do fornecimento de microfundamentos
aceitaveis' (Snowdon e Vane, 2005).

Reside na questdo dos microfundamentos uma diferenca importante entre a construcdo
tedrica novo-classica e novo-keynesiana. Os primeiros partem do agente microecondmico —
gue, em concorréncia perfeita, maximiza lucro, utilidade e informacBes - para construir a
macroeconomia, 0 que leva a resultados que apontam para a inexisténcia de problemas
macroecondmicos, como o desemprego involuntario e a ndo neutralidade da moeda. De outro
lado, e adotando caminho inverso, 0s novos-keynesianos partem da constatacdo de que
existem problemas macroecondmicos e, a partir dai, submetem os microfundamentos a

macroeconomia, e ndo o contrario. O desafio teorico passou a ser investigar problemas como

! Nas palavras de Snowdon e Vane (2005):"This fundamental metamorphosis continues, with new Keynesian
theorists rebuilding and refining the foundations of Keynesian economics in line with modern developments in
microeconomic and macroeconomic theory. By emphasizing a variety of imperfections in the labour, product
and capital markets, new Keynesian economics is viewed by its advocates as an ‘exciting’ and ‘dynamic research
programme’ (Stiglitz, 1992). To the critics, new Keynesians have achieved little more than reintroduce ‘old wine

LIEE)

in new bottles’.
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rigidez de precos e salarios e/ou imperfeicdo de informacgdes, 0s quais, numa estrutura de
concorréncia imperfeita, impediam o perfeito funcionamento dos mercados, desviando a
economia do seu equilibrio walrasiano (Deos, 1999).

Os resultados tradicionalmente apresentados pelos modelos novo-classicos
estimularam novas respostas keynesianas por conta da premissa basica que assentou a nova
abordagem, de que as economias modernas deveriam ser vistas como imperfeitamente
competitivas (Deos, 1999).

Para 0s novos-keynesianos, entdo, ao contrario dos novos classicos, a politica
monetéria tem efeito sobre varidveis reais no curto prazo em virtude da existéncia de
imperfeicbes no mercado que promovem a rigidez de precos e salarios, o que permite a
manutencdo dos precos mesmo diante de um choque de demanda. Desta forma, a moeda so é
neutra no longo prazo (Neves, 2007).

Em desenvolvimentos tedricos posteriores, as regras claras e conhecidas assumiram a
forma de uma meta de crescimento méximo da inflagdo, a qual todas as demais variaveis ma-
croeconémicas estariam subordinadas. A ado¢do do mecanismo de meta de inflacéo reforcaria
a independéncia operacional do banco central. Ao mesmo tempo em que 0 compromisso do
banco central independente com uma meta explicita de inflagdo méxima serviria de ancora
para as expectativas dos agentes racionais (Freitas, 2009).

Passou a se tornar amplamente aceito, entre 0s economistas a partir da década de 90,
gue a moeda tem impacto no curto prazo sobre a producdo e o emprego, mantendo, porém,
sua neutralidade no longo prazo. De acordo com esse novo consenso, dada a existéncia de um
viés inflacionario inerente a pratica governamental, que se traduz em politica temporalmente
inconsistente, o regime de meta de inflacdo afirma-se como a melhor pratica de politica
monetaria (Freitas, 2009).

Os elementos fundamentais do regime monetario de metas de inflagdo seriam: o
anuncio prévio de uma meta numérica para a inflagdo em prazo determinado, que serviria de
ancora nominal para a coordenacdo de expectativas; 0 compromisso institucional com a
estabilidade dos precos; a transparéncia na conducdo da politica monetaria, que permitiria o
monitoramento e a avaliacdo de desempenho do banco central; a atribuicdo de liberdade ao
banco central para utilizar instrumentos com vistas a execugédo das metas (Freitas, 2009).

Segundo Clarida et. ali. (1999 apud Neves 2007), inumeros trabalhos empiricos dos
anos 80 mostraram que a politica monetéria tem impacto sobre a economia real no curto

prazo, ap6s um longo periodo de foco exclusivo no papel de fatores ndo monetarios sobre o
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ciclo de negdcios. Assim, a escolha da forma de condugdo da politica monetaria passou a
exercer um importante papel, uma vez que tem consequéncias sobre a atividade econémica.

Outro fato destacado por estes autores é a melhora na estrutura tedrica usada para a
analise politica. Tem sido incorporado nesta literatura técnicas de equilibrio geral dinamico,
que tratam de caracteristicas da economia novo-keynesiana, como a rigidez nos precos
nominais, e 0s recentes avangos metodolégicos nos modelos macroecondmicos. Destarte,
Avrestis e Sawyer (2002 apud Neves 2007) destacam que 0 novo consenso macroeconémico €
consistente com a economia novo-keynesiana, no entanto, a sua adogdo ndo se limita apenas
aos economistas desta escola de pensamento econdémico. A estrutura conceitual do novo
consenso apresenta caracteristicas que o enquadram dentro do mainstream e que s&0
incompativeis para alguns autores pertencentes a corrente pds-keynesiana.

O regime de metas de inflacdo ndo se enquadra em nenhum dos pdlos entre regra e
discricdo, podendo ser caracterizado como um instrumental que confere a politica monetéaria
uma espécie de discricionariedade controlada (Bernanke e Mishkin, 1997 apud Modenesi
2005). Isto €, esse regime constituiu-se em uma estratégia hibrida que proporciona algum
nivel de flexibilidade a autoridade monetéria, ainda que limitada pelo anuncio de objetivos
gerais e estratégias de conducdo de politica monetaria. A flexibilidade é fundamental para
lidar com pressdes resultantes de choques de ofertas que demoram a se dissipar.

1.1.3 DEBATE SOBRE A INDEPENDENCIA E TRANSPARENCIA DO
BANCO CENTRAL

A tese da independéncia do banco central se fundamenta em dois pilares: a aceitacao
da existéncia do viés inflacionario na conducdo da politica monetaria, que leva a
inconsisténcia temporal; e a evidéncia empirica favoravel a existéncia de uma correlacdo
negativa entre o grau de independéncia do banco central e a inflacdo, verificada em paises
industrializados (Modenesi, 2005).

De acordo com as teorias do political business cycles, os politicos tendem a criar
condi¢des econdbmicas mais favoraveis imediatamente antes das eleicbes, mesmo que essas
politicas venham a exigir ajustamentos de alto custo ap0ds as elei¢cdes. Segundo a rational
political business cycles theory, uma autoridade monetaria subordinada ao Tesouro pode
estimular a adocdo de politicas econémicas instaveis. Haveria assim uma inconsisténcia
temporal na politica econdmica em geral e na politica monetaria, em particular (Freitas,
2005).
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Um arranjo institucional para evitar a inconsisténcia temporal da politica econémica
seria a concessdo de independéncia do banco central para a formulagéo da politica monetéria.
A principal vantagem desse arranjo seria eliminar ou reduzir a influéncia dos politicos na
definicdo da politica monetaria. A independéncia da autoridade monetaria em relacdo ao
poder politico contribuiria para a reducao dos ciclos, sempre que a designacao dos dirigentes
do banco central pudesse estar, de algum modo, desvinculada da conjuntura politico-
partidaria, ou seja, da eleicdo das autoridades politicas que formulam o programa de acédo do
setor publico (Freitas, 2005).

A delegagdo da responsabilidade pela formulagdo da politica monetaria ao banco
central independente implica que a autoridade politica admite reduzir o conjunto de
circunstancias sob as quais a estabilidade dos prec¢os seria sacrificada com vistas a consecucao
de outros objetivos. Assim, quanto maior for a independéncia concedida ao banco central,
maior serd o comprometimento da autoridade politica com a manutencdo da estabilidade dos
precos, dado que o banco central €, em geral, mais conservador no que se refere & busca e a
manutencdo da estabilidade e atua com uma visdo de mais longo prazo do que a autoridade
politica (Cukierman, 1992, apud Freitas, 2005).

Cukierman, Neyapti e Webb (1992 apud Modenesi 2005) elaboraram diferentes
critérios para quantificar a independéncia dos bancos centrais de 72 paises (21 paises
desenvolvidos e 51 em desenvolvimento, dentre eles o Brasil) levando-se em conta: regras
estatutarias, o grau de rotatividade dos presidentes da instituicdo e um questionario
respondido por funcionarios dos bancos centrais especialistas em politica monetaria. Em
linhas gerais, 0 estudo apontou evidéncias de que paises com maior grau de independéncia
nos bancos centrais obtinham melhores resultados na busca pela estabilidade dos precos
(Modenesi, 2005).

A estratégia de utilizacdo de metas para a inflacdo na politica monetaria atuaria no
sentido de reforgar a independéncia dos bancos centrais, reduzindo as influéncias dos fatores
informais e subjetivos, uma vez que a politica monetéria seria executada com objetivo de
alcancar a meta anunciada previamente. O anincio publico das metas e a transparéncia na
conducdo da politica monetéaria confeririam ainda ao banco central maior credibilidade. Além
de assegurar um maior comprometimento com a manutencdo da estabilidade, o regime de
metas teria a vantagem de reduzir o viés inflacionario associado a politica econémica, pois
todos os demais objetivos macroeconémicos tornam-se subordinados ao objetivo da politica

monetaria, que é a estabilidade de precos (Freitas, 2005).
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1.1.4 KEYNES E OS POS KEYNESIANOS

Embora ndo constituam um grupo homogéneo, 0s economistas que compdem a escola
poOs-keynesiana compartilham da visdo alternativa da economia apresentada por Keynes, em
contraposi¢do a visdo da teoria econdmica neoclassica, a partir da interpretagdo da economia
capitalista como uma economia onde a determinacdo do nivel de emprego seria resultante do
nivel efetivo da demanda, oriundo das decisdes de gasto dos agentes.

Assim, os pos-keynesianos recusam a nocao de que a oferta agregada condiciona o
nivel de emprego no longo prazo da economia, afirmando que existe uma serie de niveis de
emprego possiveis que acabam sendo definidos por conta de restrigdes impostas pela
demanda efetiva e pelas institui¢Oes existentes (Lavoie, 2006).

Em contraste com a corrente keynesiana da sintese neocldssica (os chamados
keynesianos bastardos, expressdao cunhada pela economista inglesa Joan Robinson) que
popularizou a ideia de que para Keynes a moeda ndo importava e que apenas a politica fiscal
possuia eficacia em termos dos efeitos sobre a demanda agregada da economia, a corrente
pOs-keynesiana procura mostrar a importancia que Keynes atribuia a politica monetaria
resgatando seus estudos sobre a moeda e 0s arranjos institucionais monetarios e financeiros
que desempenham papel crucial tanto no desenvolvimento como na instabilidade da economia
capitalista (Freitas, 2005).

Para Keynes e 0s pds-keynesianos, a explicacdo do funcionamento da economia no
contexto de uma economia monetéria de producdo implica uma série de caracteristicas, como
a incerteza, a preferéncia por liquidez, a necessidade da existéncia de um sistema de contratos
denominados em moeda, a ndo-neutralidade da moeda, a direcdo causal do investimento para
a poupanca, entre outras, que ajudam a explicar o principio da demanda efetiva e o
desemprego involuntario. Desta forma, a politica monetéria, a politica fiscal e as demais
politicas passam a exercer atribuicdes divergentes das previstas pela ortodoxia (Neves, 2007).

A nocdo de incerteza esta ligada a outros dois conceitos importantes na teoria pés-
keynesiana: o tempo historico e a racionalidade limitada. No tempo histérico, 0 mundo néo é
ergddigo, o que significa que as médias e as flutuacBes observadas no passado ndo serdo
necessariamente observadas em diferentes periodos de tempo? (Davidson, 1988, apud Lavoie,
2006).

% Nas palavras de Davidson (1988):” ‘it is better to be roughly right than precisely wrong’. It is better to describe
the real world with some rough accuracy than to describe an imaginary world with great precision”.
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Nesse tipo de economia onde a moeda € um ativo desejado por ser a expressdo da
méaxima liquidez e do poder de tudo comprar em qualquer lugar e a qualquer momento, as
decisbes dos agentes em termos da alocacdo e busca de valorizacdo da riqueza podem dar
origem ao desemprego involuntario, se a demanda por liquidez reduz a demanda efetiva por
bens e servicos. Keynes considerava a politica monetaria como um importante instrumento
para promover alteracdes na producdo e reduzir o desemprego, pois a moeda é um objeto
desejado por si mesmo, uma vez que 0s agentes que buscam a liquidez (Freitas, 2005).

Na visdo de Keynes e dos economistas pds-keynesianos, a arte da politica monetaria
executada pelo banco central consiste em estimular a transformacdo da moeda-ativo em
moeda-meio de pagamento, ou seja, alteracBes nos portfolios dos agentes econdmicos no
sentido da aquisicdo de itens iliquidos na esfera da producdo, mediante a alteracdo na
preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos, inclusive os bancos, que sdo criadores
ativos da moeda de credito ou moeda bancéria (Freitas, 2005).

A decisdo de composicdo de portfolio depende da preferéncia por liquidez e a
determinacdo da taxa de juros esta relacionada com esta decisdo e ndo com a decisdo de
consumo-poupanca. Enguanto que para os classicos a taxa de juros € um rendimento que
promove a escolha intertemporal de consumir, equilibrando a poupanga e o investimento, para
Keynes a taxa de juros representa um prémio por renunciar a liquidez a partir do momento
que, a um dado nivel, incentiva a aplicacdo em ativos financeiros em detrimento da moeda.
Por isso, a determinacdo da taxa de juros € um fenbmeno monetario que depende da
preferéncia por liquidez e da politica das autoridades monetérias (Neves, 2007).

Para a corrente pés-keynesiana, a moeda ndo é neutra e a politica monetaria tem
efeitos duradouros sobre o lado real da economia, ou seja, repercute ndo apenas sobre a
inflacdo, mas também sobre a producdo e o emprego. Assim, ndo faz sentido reduzir a politica
monetaria ao objetivo exclusivo da estabilidade de precos em detrimento do crescimento.
(Freitas, 2005).

Dessa forma, fica evidente que enquanto 0s novos classicos partem da ideia da moeda
neutra, ou ao menos no longo prazo conforme o0s novos keynesianos, sendo que dessa forma,
ndo caberia a politica monetaria outro papel que ndo a busca pela estabilidade de precos,
sobretudo porque a inflacdo é fendmeno monetario, para 0s pos-keynesianos, uma vez que
entendem que a moeda ndo é neutra, por afetar motivos e decisdes, entendem que a conducéo
da politica monetaria, enquanto politica de gestdo da moeda, da liquidez, pode ser utilizada

com outros fins.
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Na visdo pos-keynesiana, em que a incerteza habilita a moeda a afetar as variaveis
reais como forma de protecdo quanto aos acontecimentos futuros, o banco central ndo pode ter
como Unico objetivo explicito a perseguicdo de metas nominais, como faz dentro do regime
de metas de inflagdo, a partir do momento em que suas decisfes sobre a determinacdo das
taxas de juros tém impactos distintos sobre a inflacdo e o produto. Assim, um banco central
ndo pode ser independente, pois isto significaria concentrar muito poder em suas maos e o
direito de decidir ndo somente tecnicamente, mais politicamente, a taxa de juros, podendo
favorecer mais a estabilidade de precos do que o crescimento econémico (Neves, 2007).

Na visdo de Carvalho (1995), uma das maiores fragilidades da argumentacéo em prol
da independéncia do banco central reside nas conclusdes extraidas dos estudos empiricos que
procuram mensurar a independéncia do banco central e/ou relacionar algum aspecto
mensuravel e comparativo da no¢do de independéncia com o desempenho da autoridade
monetéria no combate a inflagcdo. Os estudos econométricos, ao exigir uma abordagem mais
objetiva da nocdo de independéncia, acabam por desconsiderar os diversos elementos
qualitativos desse conceito, essencialmente ambiguo. Isso porque, na pratica, 0
comportamento dos bancos centrais e seu relacionamento com o Poder Executivo vdo muito
além dos aspectos formais incorporados nos modelos (Freitas, 2005).

Ainda segundo Carvalho (2005), o banco central ndo é um poder a parte, nem € capaz
de isolar sua area de influéncia das outras areas da economia. Deste modo, ndo se justifica a
independéncia do banco central, nem mesmo nas suas formas mais atenuadas que consistem
em dar ao banco central poder para determinar livremente a taxa de juros com vistas a
alcancar uma meta de inflagdo fixada pelo governo. Fomentar inflagdo ndo estimula o
crescimento, mas elevar juros para conter pressdes inflacionarias por certo o estrangula
(Carvalho, 2005).

1.2 REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL

No Brasil, durante a passagem para o regime de cambio flutuante, ap6s a crise cambial
de 1999, houve a adog&o da politica monetéria pautada por metas de inflagdo. No contexto de
fortes desvalorizacdes do real em fungdo de ataques especulativos, num cenario externo
desfavoravel caracterizado por elevada aversdo aos riscos, essa politica monetaria tinha por
objetivo substituir a ancora cambial, vigente na primeira fase do Plano Real, por um sistema
que, por meio de regras simples e automaticas de manejo das taxas de juros, pretende

influenciar o nivel de demanda e as expectativas dos agentes (Farhi, 2004).
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Segundo Modenesi (2005), era imprescindivel a utilizagdo de uma nova ancora
econdmica condutora das expectativas dos agentes, que norteasse a formagdo dos pregos na
direcdo indicada pela autoridade monetaria, pois em um sistema econémico historicamente
caracterizado por um elevado grau de instabilidade dos precos, as expectativas dos agentes
econdmicos com relacao a inflagdo sdo muito elasticas.

Além disso, é importante considerar que a taxa de cdmbio, como sera comprovado ao
longo da argumentacdo, sempre foi usada como o instrumento central no combate a inflacéo,
ainda que num contexto de maior flexibilidade dada pelo cdmbio flutuante. A valorizagédo
cambial, como um efeito colateral da manutengéo de um elevado diferencial relativo da taxa
de juros, acaba por ser incentivada dentro do governo como ferramenta adicional aos esforgos
na busca pela estabilidade dos precos, mesmo que os efeitos do lado da producdo e do

emprego ndo sejam tao positivos.

1.2.1 ASPECTOS INSTITUCIONAIS

No Brasil, a base legal para introducdo do regime de metas de inflacdo foi dada pelo
Decreto n. 3.088 de 21 de junho de 1999 e pela Resolugéo n. 2.614 de 30 de junho de 1999 do
Conselno Monetéario Nacional (CMN). O Decreto atribuiu ao Banco Central a
responsabilidade pela politica monetéaria, enquanto a Resolu¢do do CMN — do qual participa
o0 presidente do Banco Central — definiu as metas para o crescimento maximo para a inflacdo
e estabeleceu o indice de Preco ao Consumidor Ampliado (IPCA®) cheio como o indicador do
comportamento da inflagdo. Estabelece-se também bandas superiores e inferiores em relacao
a meta definida, como forma de aperfeicoar o monitoramento sobre o nivel da inflacdo
(Freitas, 2009).

De acordo com o Decreto n. 3.088, a atuacdo do Banco Central ocorre
fundamentalmente com a determinacdo da meta para a taxa basica de juros da economia (taxa
Selic), cuja magnitude é decidida pelo Comité de Politica Monetéria (Copom). O Decreto
estabelece, igualmente, a obrigatoriedade de divulgacdo, pelo Banco Central, de relatorios
trimestrais de inflagdo, com informagdes macroeconémicas e justificativas para as medidas
adotadas, além das atas de decisdes do Comité de Politica Monetaria, relativas a fixacdo da

taxa de juros bésica e seu vies (alta, baixa, neutro). Em caso de ndo cumprimento da meta, o

3 O IPCA, calculado pelo IBGE desde 1979, representa uma amostra de familias que tém renda de até 40 salarios minimos. A amostra
coberta tem uma base geogréafica ampla que inclui familias residentes nas maiores cidades do Brasil.
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Banco Central deve informar as razdes em carta publica ao Ministro da Fazenda e definir as
medidas de correcdo para que a inflagdo retorne ao patamar esperado (Freitas, 2009).

A literatura identifica algumas vantagens na utilizacdo de indices de preco ao
consumidor (IPCs) como medida de inflacdo vis-a-vis o deflator das contas nacionais. Além
de mais facil entendimento, IPCs sdo os melhores indices disponiveis para mensuragdo direta
do custo de vida dos consumidores, dado que € construido como uma média ponderada dos
precos de uma cesta de bens e servigos, com os pesos refletindo a importancia de cada item no
consumo das familias em um mesmo periodo. Outra vantagem de IPCs reside no fato de que
sdo regularmente divulgados pela midia e frequentemente usados como referéncia nos
beneficios do governo ou contratos, inclusive negociacfes salariais. Ademais, séo
disponibilizados mensalmente e ndo estdo sujeito a muitas revisdes, como os deflatores
implicitos, o que contribui para sua maior transparéncia e utilidade para os propdsitos de
politica monetéria.

No entanto, é preciso lembrar que o indice pode sofrer influéncia da existéncia tanto
de precos administrados e/ou regulados como de viés na mensuracdo da variacdo dos precos,
associados aos esquemas de ponderacdo, técnicas de amostragem e ajustes qualitativos
empregados no célculo dos indices. Cabe ressaltar que todas essas dificuldades de
interpretacdo da variacdo de IPCs podem ter consequéncias deletérias, se o formato do regime
de metas for pouco flexivel, com horizonte temporal curto, como €é o caso brasileiro.

O Brasil se diferencia da maioria dos paises por adotar o ano calendario, ou seja,
janeiro a dezembro. Como a meta para o IPCA é anunciada com dois anos de antecedéncia, 0
Banco Central perde graus de liberdade na execucdo da politica monetéria ante a ocorréncia
de choques, como uma forte alta dos precos de alimentos ou crise energética, dentre outros
(Freitas, 2009).

Como o horizonte temporal para o cumprimento da meta é curto, as pressoes altistas
dos precos acabam se traduzindo na elevacédo dos juros, a despeito dos seus efeitos deletérios
sobre a producdo e o emprego, porque o0 Banco Central teme perder a credibilidade e/ou ser
acusado de leniente. Ao mesmo tempo, dado o elevado peso dos pregos administrados na
composicao do IPCA, em torno de 30%, o aumento da meta da Selic afeta os investimentos, a
producéo e o consumo privado sem, contudo, ter efeitos sobre tais pregos, que sao insensiveis
a taxa de juros, assim como os precos dos bens comercializaveis (tradables).Assim, no Brasil,
0 regime de meta esteve longe de propiciar a vantagem da desinflacdo sem comprometimento
do produto (Freitas, 2009).
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Dadas as defasagens intrinsecas a politica monetaria, instituir um horizonte de tempo
mais longo para a meta para a inflagdo pode ser uma boa forma de lidar com os choques
econémicos e, a0 mesmo tempo, preservar a credibilidade do regime. Horizontes mais longos
permitem respostas mais suaves da politica monetéaria em relacdo aos choques econémicos, ja
que a inflagcdo, mesmo apresentando grandes variagdes, tem certa inércia, requerendo um

maior tempo para se ajustar.

1.2.2 PROBLEMAS RELATIVOS A CONDUCAO DO REGIME DE METAS DE
INFLACAO NO BRASIL

O regime de metas de inflagdo, combinado com o regime de taxas de cambio
flutuantes, deveria permitir uma maior autonomia da determinacdo da taxa de juros em
relacdo as pressdes de excesso de oferta ou demanda do mercado cambial, ja que esses ajustes
passam a ser realizados por intermédio das flutuaces na taxa de cdmbio e ndo mais a partir
das flutuacGes da taxa de juros, a qual, num regime de metas de inflacdo, deve flutuar para
conter os desvios da taxa de inflagdo em relacdo a meta previamente definida. (Canuto, 1999
apud Curado e Oreiro, 2005).

Um dos mais importantes obstaculos a um crescimento econémico sustentavel no
Brasil é constituido pela adocdo de uma politica monetaria fundamentada em controvertidos
principios tedricos, com fortes elementos de incompatibilidade com as condicGes especificas
da economia brasileira e com um formato e uma gestdo inadequados que restringem ao
maximo sua flexibilidade (Farhi, 2004).

No caso de paises em desenvolvimento como o Brasil, a adocao de regime de metas de
inflacdo coloca problemas adicionais associados & forma de insercdo internacional dessas
economias e a ndo conversibilidade de suas moedas, dado que ocupam uma posi¢cdo
absolutamente secundaria na hierarquia do sistema monetario e financeiro internacional
(Freitas, 2005).

O enorme diferencial entre as taxas de juros domésticas e externas atrai os investidores
estrangeiros que procuram oportunidades rentaveis para aplicarem seus capitais. Esse fato
contribui para a manutencdo de um cambio apreciado, favorecendo o combate a inflagdo. O
problema é que este capital especulativo é nocivo ao pais, pois pode provocar depreciagdes
cambiais em momentos de crises e incertezas, além de inflagdo de ativos nos momentos de
entrada (Couto et. ali. 2010).
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Em economias abertas, o Banco Central pode optar por manter a taxa de juros elevada,
como se observa historicamente desde a adocdo do regime de metas de inflagdo no Brasil,
para atrair capital externo e assim equilibrar o balanco de pagamentos, a custa do
desalinhamento cambial, enquanto o governo pode preferir taxas de juros mais baixas para
estimular a producdo e o emprego. Se o Banco Central age sem levar em consideragdo 0s
objetivos gerais da politica econdmica, o resultado sera a estagnacdo da economia e 0
aumento do desemprego, sem falar na maior vulnerabilidade que a dependéncia de recursos
externos volateis representa (Freitas, 2010).

Acerca da sua operacionalidade, os proponentes do regime de metas de inflacdo
consideram apenas a inflacdo de demanda, que deve ser combatida com a politica monetéria,
baseada em Unico instrumento, a taxa de juros. O atual regime de politica monetaria ndo leva
em conta outras causas da inflacdo. Conforme ja ressaltado, ha varios tipos de inflacdo, tanto
causadas por choques de oferta quanto de demanda, portanto o combate a inflacdo deve ser
diferenciado dependendo do tipo de inflagdo, dado que as suas causas sdo diversas. O
combate a inflacdo deve atacar suas causas reais. Diversos autores constatam em seus estudos
que a inflacdo no Brasil se deve mais aos problemas do lado dos custos do que da demanda
(Modenesi, 2005; Bresser-Pereira e Gomes, 2005; Arestis, Paula e Ferrari Filho, 2009 apud
Couto et. ali, 2010).

Mesmo assim, para Serrano (2010), a maioria dos analistas ainda acredita que o efeito
dos juros altos sobre a demanda agregada impede que os choques de custo se transformem em
aumentos da taxa de inflacdo®. No entanto, o fato de que n&o se observa relacio sistematica
entre o hiato do produto e a inflagdo mostra que ndo é isso o0 que ocorre. A politica de juros
elevados, ao valorizar a taxa nominal de cambio, gera diretamente um choque positivo de
custos em moeda local. Assim, dada a auséncia do canal de transmissdo tradicional da
demanda para a inflacdo e a forca do canal de transmissdo dos juros para o cambio e do
cambio para os pregos, o efeito dos juros sobre a demanda agregada torna-se, na realidade,
apenas um efeito colateral da politica monetéria.

* A visdo consensual do regime de metas de inflacdo pode ser sintetizada em trés proposicdes: o ndcleo ou
tendéncia da inflacdo é resultado de choques de demanda; a taxa de juros é operada com o objetivo de controlar a
demanda agregada; alguma varia¢do na taxa de cAmbio ocorre como efeito colateral das mudancgas na taxa de
juros. Apesar de sua ampla aceitacdo, essas trés proposicdes basicas, a rigor, s6 se sustentam se quatro
pressupostos fundamentais do modelo tedrico do “novo consenso” forem validos. Esses pressupostos sdo: que 0
hiato do produto (e/ou do emprego) afeta a inflagdo de forma sistematica; que os choques inflacionarios tém
persisténcia total, isto é, os coeficientes de inércia e de expectativas inflacionarias, somados, igualam-se a
unidade; que o produto potencial € independente da evolucdo da demanda; que os choques de custo sdo
aleatdrios, causados, por exemplo, por safras agricolas abundantes ou excepcionalmente fracas. O problema é
que desde 1999, da adocdo do regime de metas de inflagcdo, até agora nenhum dos quatro pressupostos se
sustenta. Para uma melhor explicacéo, ver Serrano (2010).
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No Brasil, a taxa de juros tem sido muito utilizada para combater pressdes
inflacionérias provenientes do lado dos custos. Um problema por trds disso é a alta
participacdo de precos administrados no IPCA. Os precos administrados sdo aqueles
determinados ou influenciados por 6rgdos publicos, estabelecidos em contrato, que nao
sofrem variagdo das condigOes de oferta e demanda vigentes no mercado. Portanto, ndo séo
influenciados diretamente pela elevacdo da taxa de juros. Por isso mesmo é que a taxa de
juros precisa subir numa magnitude tal que consiga conter a demanda de forma bastante
rigorosa para que a variacdo dos precos livres seja suficiente para compensar a rigidez dos
precos administrados (Couto et. ali, 2010).

Um problema do uso da taxa de juros basica, a Selic, definida pelo Copom, para
combater a inflacdo € que esta € a mesma taxa que além de refletir o custo das reservas
bancérias, também é utilizada para remunerar parte dos titulos da divida publica brasileira.
Essa situagdo andmala constitui uma heranga da era de alta inflagdo que permanece ainda
inalterada (Arestis, Paula e Ferrari Filho, 2009).

Logo, um aumento da taxa de juros eleva imediatamente o custo da divida puablica.
Segundo Modenesi (2008), essa elevacdo causa 0 chamado “Efeito Riqueza as Avessas”, ou
seja, uma elevacdo da taxa de juros gera um aumento da remuneragdo dos investimentos em
renda fixa, aumentando a riqueza financeira dos detentores de titulos, o que pode levar a uma
elevacdo dos gastos. Por isso mesmo € que se faz necessario aumentar a taxa de juros mais do
gue o necessario para contrair a demanda agregada global de modo a compensar o0 aumento da
demanda de uma parte dos agentes econdmicos (Couto et. ali, 2010).

As expectativas dos agentes constituem um ponto central para o regime de metas de
inflacdo. O sucesso das medidas de politica monetaria é medido, no curto prazo, pela
influéncia que tem sobre tais expectativas. Dessa forma, atribui grande importancia a
apuracdo dessas expectativas. Mas para isso, o Banco Central decidiu realizar uma pesquisa,
denominada Focus, junto a analistas de instituicdes financeiras e atribuiu a essa pesquisa a
qualidade de uma proxy das expectativas dos agentes racionais (Farhi, 2004).

O impacto desse tipo de apuracdo das expectativas se evidencia no fato que tém sido
raras as vezes em gque o Copom toma decisdes que contrariem as previsdes dos especialistas
de bancos e corretoras. Essa tendéncia do mercado, de prever com regularidade as medidas do
Copom, expressa na visao de Farhi (2004) uma incobmoda promiscuidade entre a autoridade
monetéria e as instituicdes financeiras que, dentre o conjunto dos agentes econdémicos, sao 0s
gue mais tém a ganhar com taxas de juros elevadas. Portanto, o problema € o viés altista das

previsdes e a complacéncia do Copom em corresponder as expectativas do mercado, em um
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contexto em que as expectativas dos agentes que efetivamente dispdem do poder de formacao
de precos como 0s agentes patronais da industria e do comércio, bem como o sindicato dos
trabalhadores, ndo sdo considerados (Freitas, 2010).

Para Martinez e Cerqueira (2011), no que concerne as caracteristicas da inflacdo na
ultima década, existem evidéncias a favor do uso de outras politicas para combater a inflacdo
quando ha grupos de bens com inflacdo sistematicamente acima da meta. Para os autores, a
decomposicdo do IPCA mostra que ha diferencas substanciais no comportamento de
diferentes agrupamentos de precos e que, portanto, estudos desagregados tém muito a
acrescentar ao debate sobre politicas de combate a inflagdo. Em particular, constatou-se que
uma parcela limitada dos bens respondeu sistematicamente por boa parte da presséo
inflacionaria acima da meta. De 2000 a 2005, destacaram-se 0s precos monitorados dos
grupos transportes, habitacdo e comunicacdo. De 2006 a 2009, esse papel coube aos
segmentos alimentos e bebidas ndo comercializdveis e despesas pessoais nao
comercializaveis, enquanto os alimentos e bebidas comercializaveis pressionaram para cima
ou para baixo da meta conforme o ano. As estimativas de determinantes da inflacdo por
modelos de funcdo de transferéncia revelaram que as mudancas de comportamento nos precos
monitorados podem ser atribuidas a quebras estruturais ocorridas entre os anos 2005 e 2006.
Tudo indica que tais quebras sdo o fruto de politicas governamentais adotadas explicitamente
para diminuir a inflacdo estruturalmente elevada nesses segmentos — revisdes em regras de
reajuste nas tarifas de energia elétrica e telefonia fixa, tributacdo variavel para diminuir a
volatilidade da gasolina.

O regime de metas de inflacdo pressupde que a politica monetaria € eficaz em segurar
0 aumento dos precos via contencdo da demanda agregada. Porém, se o seu efeito € limitado
sobre alguns grupos de bens com muita influéncia sobre o indice geral, ela deve exercer um
impacto sobre os outros precgos suficientemente grande para que isso se reflita no IPCA. Além
de provocar distor¢des no sistema de precos relativos desfavoraveis aos precos mais sensiveis
a politica monetaria, isso resulta em taxas de juros sistematicamente elevadas e com pouca
margem para reducdo. Enquanto houver grupos de pregos influentes com inflacdo
estruturalmente acima da meta, serd pequeno o espaco para reducdes substanciais da taxa de
juros, ainda mais em uma economia crescendo a taxas elevadas como se espera para 0S
proximos anos, segundo os autores. Esse € o caso dos alimentos e bebidas néo
comercializaveis, cujo componente estrutural da inflacdo é de quase 10%, e de despesas
pessoais ndo comercializaveis, que tem um componente estrutural 4,44% e apresenta inércia

ao redor de 3% ao ano (Martinez e Cerqueira, 2011).
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Na visdo de Serrano (2010), portanto, a operagdo concreta do sistema de metas
inflacionérias no Brasil tem as seguintes caracteristicas: o nucleo da inflacdo € de custos (e
ndo de demanda®); as variaces na taxa de juros afetam a taxa de cambio; as variacdes no
cambio afetam os custos e, posteriormente, 0s precos de todos os setores da economia — 0
primeiro impacto da-se nos precos dos transacionaveis e dos administrados (estes, via
indexacdo ao IGP-M) e, posteriormente, 0 impacto dos pregos por atacado afeta 0s custos e 0s
indices de precos livres e dos ndo transacionaveis; o efeito dos juros sobre a demanda
agregada €, afinal, apenas um efeito colateral da politica monetaria e a ancora do sistema é a
baixa resisténcia dos salarios reais médios.

O Banco Central adotou o regime de metas para inflagdo, modelo esse reconhecido
internacionalmente e com resultados empiricos satisfatorios no controle da inflacdo, apesar da
experiéncia da maioria dos paises ser ainda curta para uma avaliacdo conclusiva. No entanto,
0 modo como o regime de metas vem sendo aplicado na conducdo da politica monetéria
brasileira é fonte de forte preocupacdo do setor produtivo. Ao se atribuir papel central ao
indicador de expectativa de inflacdo abre-se espaco para que o cumprimento das metas esteja

associado a um custo muito elevado para o pais.

CONCLUSOES

A recuperacdo das contribuicbes oferecidas pela corrente Pds-keynesiana teve por
intuito lembrar que o papel da politica monetéaria deve ir além do que propugnado pelo novo
consenso, qual seja, a estrita persecucdo da estabilidade dos pregos, confrontando-se com as
contribui¢des tedricas oriundas dos novos-classicos e dos novos-keynesianos, que fazem parte
da chamada visdo consensual ou mainstream.

Foram enumerados problemas como o fato dos propositores do regime de metas de
inflagdo considerarem apenas a inflagdo de demanda, ignorando outros fatores com potencial
maior para a trajetdria da inflacdo e também o papel das expectativas no regime de metas de
inflacdo que proporcionou a existéncia de uma relagdo direta entre as decisées do Copom e as
expectativas do mercado, de viés altista, 0 que fez com que em seguidas oportunidades

houvesse a deflagracdo do que Farhi (2004) denominou de incomoda promiscuidade em

> NZo se observou uma relagdo empirica sistematica entre o hiato do produto e a aceleracdo da inflagdo. As
estimativas de diversos estudos econométricos mostram a ndo significancia do hiato do produto na chamada
curva de Phillips. Com efeito, estimativa do proprio Banco Central (publicada no Relatério de Inflagdo de margo
de 2008) aponta um coeficiente positivo para o periodo de 1996 a 2006, indicando que um aumento do
desemprego aceleraria a inflagcdo (Serrano 2010).
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defesa do patamar elevado das taxas de juros, sem que as expectativas de agentes com poder
real de formacéo de prego fossem consultados.

Destarte, o capitulo inicial nos levou a seguinte concluséo: a ado¢do do regime de
metas de inflacdo, além de promover uma série de problemas, apresentava grande
inconsisténcia. Ademais, a disciplina a seus fundamentos ndo era condigédo sine qua non para
que a estabilidade monetéria fosse garantida.
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2. ANALISE DO MANDATO DO BANCO CENTRAL (2003-2010)

O presente capitulo tem por objetivo analisar o periodo de gestdo do Banco Central
que se iniciou em 2003 até o final de 2010, buscando nos discursos, nos comentérios de
especialistas e na bibliografia relacionada o carater de cada gestdo e compreender suas
caracteristicas essenciais.

Na sequéncia, serdo analisados os impactos da atuacdo do Banco Central no ambiente
macroecondmico de maneira geral e verificar se héa indicios do que Freitas (2010) caracterizou

como Vviés anticrescimento da politica monetaria.

2.1 INTRODUCAO: O GOVERNO LULA E A TRANSICAO CONSERVADORA

O plano de politica econdmica implementado pelo Governo FHC, particularmente na
sua segunda fase, de 1999 a 2002, estava baseado no seguinte tripé da teoria econémica
convencional: cadmbio flutuante com plena mobilidade de capitais (isto é, liberalizacéo
financeira externa), regime de metas de inflagdo com um banco central autbnomo e obtengao
de superdvits fiscais primarios. O tripé convencional tem como claro objetivo a busca, por
parte do governo, de credibilidade com vistas a acumular grande reputacdo perante 0S
mercados financeiros, doméstico e internacional (Sicsu, 2003).

No ambito da teoria convencional, credibilidade é sinénimo de inflexibilidade para
acOes de um governo, isto é, um governo ganha credibilidade se ndo pode decidir e reagir no
dia a dia, se ndo pode intervir na economia, se segue regras cegas, independentemente das
mudangas conjunturais. A credibilidade é um fluxo que deve ser observado a cada minuto, em
cada declaracdo dos governantes, em todas as entrelinhas. A reputacdo € o somatério de
atitudes passadas, ou seja, € o estoque de “bons comportamentos” verificados, ¢ o resultado
do que é acumulado a cada minuto de credibilidade (Sicsu, 2003).

O tripé convencional busca, entdo, retirar do governo a sua capacidade de intervir na
economia por meio do uso de politicas monetéaria, cambial e fiscal. A politica monetaria fica
sob a égide da autonomia do Banco Central. A politica fiscal é quase anulada, ja que as metas
de superavits retiram do governo a sua capacidade de aumentar o0s seus gastos de investimento
e sociais, além do fato de vir a reboque da politica monetaria. A liberalizagdo financeira, ao
permitir um namero ilimitado de transagdes com o exterior, retira a forca da politica cambial

na medida em que as reservas do Banco Central podem ser insuficientes diante do poder dos

~/
N
N

(-



mercados financeiros, seja nos marco doméstico ou internacional, quando da inflexdo na
preferéncia pela liquidez dos agentes (Sicsu, 2003).

Assim sendo, o Presidente Lula optou por seguir o caminho apontado pelo plano em
vigéncia, ou seja, implementar o plano de FHC com muito mais intensidade e amplitude, com
0 objetivo de impedir qualquer mudanca do modelo de politica econdmica (Sicsu, 2003).

Morais e Saad Filho (2011) mostram que levando em conta a evidente continuidade da
politica macroecondmica, 0s seus criticos passaram a esgrimir contra o governo Lula os
mesmos argumentos enderecados ao governo anterior. Esses criticos, muitos deles antigos
apoiadores ou militantes do PT e de outras organizagOes de esquerda, vinham se sentindo
crescentemente alienados com a guinada a direita do PT a partir de 1989, e sua acomodacao
ao jogo politico institucional.

Essa postura critica havia se intensificado durante o processo eleitoral, especialmente
apos a publicagdo da “Carta ao Povo Brasileiro” pelo entdo presidenciavel Lula, em junho de
2002, em meio a uma grave crise cambial e de refinanciamento da divida federal
desencadeada pelos mercados financeiros domésticos. A crise especulativa serviu para
pressionar os principais candidatos a presidente da Republica a assumirem um compromisso
publico de que, se eleitos, respeitariam os contratos vigentes em relacdo a divida publica
domestica e externa, e apoiariam um programa de auxilio emergencial a ser prestado pelo
FMI, negociado pelo governo que findava. Esse programa concedia um grande empréstimo
para evitar o estrangulamento cambial, e continha as habituais clausulas restritivas as politicas
monetarias e fiscais a serem implementadas pelo futuro governo. Na sua “Carta”, Lula
comprometeu-se com a execu¢do do programa do FMI e cumprir seus condicionantes (Morais
e Saad Filho, 2011).

2.2. AEVOLUCAO DA POLITICA MONETARIA (2003-2010)

De uma maneira geral, pode-se dizer que a estratégia e, consequentemente, as politicas
econbmicas adotadas, esta atrelada a dinamica de cada um dos dois mandatos do governo
Lula. E este fato ndo deixa de guardar relagcbes com as proprias equipes que comandaram a
area econébmica do governo. Assim, deve-se lembrar que, durante o primeiro mandato, além
do Banco Central, outros importantes setores da estrutura governamental estavam ocupados

por pessoas-chave fortemente atreladas aos principios ortodoxos convencionais. Nesse caso,

~/
N
an

(-



destaca-se a propria Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda, a quem cabia
orientar as grandes linhas politicas do governo na area econémica.

A questdo da independéncia do Banco Central foi colocada no centro da agenda da
reforma monetaria. Como restou ao programa de estabilidade apenas o manuseio das taxas de
juros, optou-se por dar independéncia ao Banco Central para arbitrar o controle inflacionario
do pais. Com isso, transferiu-se a autoridade monetaria o poder de definir “as metas de
inflagdo” e a consequente taxa de juros, bem como definir a taxa de cambio. Desta forma,
nota-se que o ideario da independéncia do banco retirou do conjunto do governo e,
particularmente, do Presidente da Republica, o poder de definir soberanamente os destinos da
politica econdmica do pais. E isso ficou evidente em vérias passagens quando o presidente
desejava uma reducdo das taxas de juros, mas o Banco Central a elevava.

Embora o modelo tedrico de metas de inflagdo comporte diversos formatos
institucionais, com distintos graus de flexibilidade para a acdo dos bancos centrais ante as
flutuacBes da atividade econdmica, a experiéncia brasileira do regime de metas de inflacdo até
o final de 2010 foi marcada por uma elevada rigidez. De um lado, essa rigidez era resultado
do horizonte temporal de um ano-calendario fixado como referéncia para o cumprimento da
meta, 0 qual é demasiadamente curto para a acomodagdo das flutuacGes do produto em
decorréncia de choques externos e da alta volatilidade da taxa de cambio. De outro lado, era
fruto da adesdo estrita e ideoldgica ao receituario ortodoxo, segundo o qual o compromisso da
autoridade monetaria com o cumprimento da meta de inflacdo, ancora nominal das
expectativas dos agentes, sobrepde-se a todos os demais e independe do ciclo dos negdocios
(Fundap, 2012).

A tabela 1 detalha as metas anuais, as bandas e seus limites inferiores e superiores,

bem como a inflacdo efetiva nominal observada em cada ano.

Tabela 1 - Histérico de metas de inflacdo no periodo 2003-2010

Limites
Ano Norma Data '\(/(I)Z[;I I?;(Zr.][;:l)a inferiqr e Ipig_g %
superior
2003 Resolugdo 2842 |28/06/2001| 3,25 2 1,25-5,25 9.3
Resolugdo 2972 |27/06/2002| 4,0 2,5 1,5-6,5
2004 Resolucdo 2972 | 27/06/2002 | 3,75 2,5 1,25-6,25 76
Resolugdo 3108 |25/06/2003| 5,5 2,5 3,0-8,0
2005 | Resolucdo 3108 |25/06/2003| 4,5 2,5 2,0-6,0 5,69
2006 | Resolucdo 3210 |30/06/2004| 4,5 2 2,5-6,5 3,14
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2007 | Resolucdo 3291 |23/06/2005| 4,5 2 2,5-6,6 4,46
2008 | Resolugdo 3378 |29/06/2006| 4,5 2 2,5-6,7 5,9
2009 | Resolugdo 3463 |26/06/2007| 4,5 2 2,5-6,8 4,31
2010 | Resolucdo 3584 |01/07/2008| 4,5 2 2,5-6,9 5,91

Fonte: BCB, elaboracéo propria

Entre 2001 e 2003, houve o descumprimento da meta em funcdo principalmente da
forte depreciacdo cambial, juntamente com os efeitos do retorno da aversdo ao risco dos
investidores. Alem disso, a depreciacdo cambial contaminou os precos administrados, cujos
contratos séo indexados pelo IGP-M e IGP-DI (Freitas, 2010). A partir de 2005, a inflagcdo
permaneceu dentro da meta pré-estabelecida, sendo que em 2006, 2007 e 2009, o IPCA
permaneceu abaixo do centro, enquanto nos demais anos as bandas foram respeitadas.

O grafico 1 mostra a evolucdo do IPCA ao longo do mandato de Henrique Meirelles
no Banco Central, bem como a trajetoria gradual de reducdo da Selic, para 0 mesmo periodo.
Seré observada uma intima ligacdo entre a decisdo acerca do patamar dos juros e a evolugédo
do indice dos precos, acenando como justificativa principal, sendo U(nica, para a

implementacao da politica monetaria no periodo.

Graficol - SELIC Nominal e IPCA ( a.a %)
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De janeiro até maio do primeiro ano do mandato anterior do Banco Central, a Selic
teve aumento de 25% a.a. para 26,5 % a.a. Na primeira reunido do Copom para aquela gestao,
foi colocado que os indicadores sinalizavam que o consumo deveria manter um ritmo
moderado de crescimento nos proximos meses, sendo que desde agosto do ano anterior, 0
faturamento do comércio varejista estava estabilizado em um patamar relativamente elevado,
pouco acima do observado em 2000. Além disso, 0 Copom observou que a inadimpléncia

estava em queda e, em janeiro, o Indice de Intencdes Futuras do Consumidor repetiu a marca
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de 120 registrada em dezembro, maior valor da série desde 2000. Por fim, a liberac&o de cerca
de R$10 bilhdes dos saldos do FGTS durante 2003 iria contribuir para a sustentagdo do
consumo no ano (Ata do Copom, 802 reunido).

Em junho, o Banco Central deu inicio a um processo de flexibilizacdo da politica
monetéaria. No més de agosto, houve corte de dois pontos percentuais. Em sua ata, mesmo
com a previsdo de baixo crescimento para o ano, 0 Copom fez questdo de frisar que levando
em conta a evolucgdo recente da inflagdo e as perspectivas para a sua trajetoria futura, bem
como a melhora significativa no cenario fiscal de médio e longo prazos proporcionada pelo
rdpido andamento das reformas, entendeu-se que seria adequado avangar no processo de
flexibilizacdo da politica monetéria.

Houve ajuste na taxa de juros basica de forma a posiciond-la numa trajetéria
consistente com a estratégia de convergéncia gradativa da estrutura de taxas de juros reais da
economia para a sua posicdo de equilibrio, com o objetivo j& mencionado de garantir a
convergéncia da inflacdo para a trajetdria das metas. Ou seja, ndo se priorizou a queda do
nivel da atividade econdmica no processo de decisdo sobre a flexibilizacdo da politica
monetaria. (Ata do Copom, 872 reunido).

No final do ano de 2003, o Copom avaliou que a queda nas taxas de juros reais de
mercado, que acompanhou a reducdo dos juros basicos, de 26,5% a.a. para 17,5% a.a., seria
compativel com a sustentacdo ao longo dos meses seguintes da recuperacdo de atividade, que
se disseminou pelos diferentes setores da economia. A convergéncia ininterrupta da inflacao
para as metas e a resultante consolidacdo de um cenario de estabilidade macroeconémica
duradoura contribuiria para a redugé@o progressiva da percepcao de risco na economia, 0 que
levaria espaco para que juros reais menores ao longo dos préximos anos se consolidassem de
forma natural como consequéncia dessa melhora de percepc¢édo (Ata do Copom, 912 reuniao).

Considerando a meta ajustada, o Banco Central conseguiu cumprir a meta em 2004 e
2005, mas a custa de uma consideravel elevacdo da meta da taxa Selic, em termos reais, com
sérios impactos sobre a demanda agregada (Freitas, 2010). A elevacdo da taxa Selic ndo
seguiu ao encontro das projecdes e do discurso realizado pelo Banco Central no final de 2003,
quanto atentou para um processo natural de queda dos juros devido a melhoras na percepcao
de risco na economia (Ata do Copom, 912 reuniao).

O aumento na Selic que se iniciou em agosto de 2004 teve inicio em funcdo das
projecdes do Copom para a inflagdo que aumentaram devido ao reajuste do preco da gasolina.
No cenario de referéncia, que pressupunha a manutencdo da taxa Selic em 17,25% a.a. e da

taxa de cambio em R$ 2,75 (dezembro de 2004) ao longo do horizonte de projecdo, a
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apreciacdo cambial, a elevagdo da curva de juros mais curta, a antecipacdo do reajuste da
gasolina para 2004 e a pequena reducdo nas expectativas de inflagdo mais do que
compensariam o fechamento do hiato do produto, resultando em queda da projecdo de
inflacdo, que se manteve, contudo acima do objetivo de 5,1% para aquele ano (Ata do
Copom, 1032 reunido).

Ao longo desse periodo, o Copom fez questdo de enfatizar que os efeitos do ciclo de
aumento da taxa de juros basica iniciado em setembro de 2004 ja se faziam sentir tanto nos
resultados da inflagdo no primeiro trimestre do ano como nas projecdes de inflacdo para
horizontes mais longos realizados pelo Banco Central e pelos analistas do setor privado®. A
atividade econémica continuava em expansdo, mas a um ritmo menor e mais condizente com
as condicdes de oferta, de modo a nédo resultar em pressdes significativas sobre a inflacdo. No
entanto, tal como na reunido de marco, o Comité identificou a existéncia de fatores que
aumentariam os riscos a que estariam submetidos o processo de convergéncia da inflagcdo para
a trajetoria de metas. Esses riscos se associavam a persisténcia de focos localizados de pressao
na inflacdo corrente e a deteriora¢do no cenario externo, com o0s precos do petréleo em niveis
elevados e a possibilidade de permanéncia de condi¢des volateis nos mercados internacionais
de capitais.

Quando o ciclo de aperto monetéario deu lugar a queda da Selic, a partir de setembro de
2005, o Copom sinalizou que a atividade econémica iria continuar em expansdo, mas em
ritmo condizente com as condicdes de oferta, de modo a ndo resultar em pressdes
significativas sobre a inflagdo. Além disso, o cenario externo permanecia favoravel,
particularmente no que diz respeito as perspectivas de financiamento para a economia
brasileira. Mesmo que 0s precgos internacionais do petroleo tivessem se mantido em niveis
elevados dos ultimos meses, o reajuste do preco doméstico da gasolina reduziu um foco de
incerteza importante na construcdo de cenarios para a evolucdo dos precos em 2005 e,
principalmente, em 2006. Assim, continuaria se configurando, de maneira cada vez mais
definida, um cenério benigno para a evolucgdo da inflacdo. Tal como na reunido de agosto, o
Copom enfatizou que o principal desafio da politica monetéria nesse contexto seria garantir a
consolidacdo dos desenvolvimentos favordveis que se antecipam para o futuro (Ata do

Copom, 1122 reuniéo).

® Nota-se claramente a existéncia de uma relacdo permanente de causalidade entre as decisdes do Banco Central
e as projecdes realizadas por analistas do setor privado, demonstrando uma evidente relagdo de dependéncia da
autoridade monetéria diante das expectativas do mercado.

~/
N
o

(-



Se realizarmos uma pausa para um diagnostico das reunides comentadas acima,
podemos perceber que tanto para justificas para o aumento quanto para a queda, 0S
argumentos utilizados, embasados no nivel de atividade e na expectativa dos precos ndo se
alteraram. Por todo o momento, se procurou defender que a flexibilizacdo da politica
monetéria poderia se mostrar deletéria para 0 médio prazo, 0 que poderia por em risco 0
controle da inflagcdo do periodo posterior e, a partir dai, justificar o ciclo de aperto monetario.

Quando, por fim, o Banco Central decidiu por em marcha um processo gradual de
reducao dos juros, seu discurso se manteve e as variaveis de analise do processo também néo
apresentaram alteragdes substanciais que permitissem o claro entendimento da postura da
instituicdo. Logo, a contribui¢cdo do ambiente econémico de fato para as decis6es de politica
monetaria ndo parecem ter determinado peso. A persecucao pura das metas de inflacdo parece
ter adquirido um carater alheio ao que se observava no lado real da economia, dado que
aumentos e reducédo dos juros se basearam em justificativas semelhantes.

O éxito do Banco Central em manter a inflagdo sob controle e cumprir as metas
fixadas pelo CMN se confundiu com o beneficio exercido pelo contexto externo favoravel,
tanto em termos dos precos das commodities exportadas como do ciclo de alta liquidez
internacional retomado em 2003. Entre o final de 2006 e maio de 2007, a variagdo do IPCA
chegou a ficar abaixo da inflagdo mundial, o que possibilitou com que a Selic fosse reduzida
continuamente entre setembro de 2005 e outubro de 2007, passando de 19,75% a.a. para
11.25% a.a. em termos nominais (Freitas, 2010).

Analisando as reunides do Copom nesse ciclo de afrouxamento da politica monetéaria
de quase dois anos, notamos certa relutancia e ceticismo nas decisfes. Em janeiro de 2006,
boa parte do discurso anterior foi retomada, no qual o Copom avaliou que a atuacdo cautelosa
da politica monetaria foi fundamental para aumentar a probabilidade de convergéncia da
inflacdo para a trajetéria de metas. Para que essa maior probabilidade continuasse se
traduzindo em resultados efetivos, entretanto, seria preciso que os indicadores prospectivos de
inflacdo seguissem apresentando elementos compativeis com o cendrio benigno que tem se
configurado nos Gltimos meses (Ata do Copom, 1162 reunido).

Apo6s mais uma decisdo na dire¢do de reducdo das taxas de juros, o Copom seguiu
cético quanto a sua propria politica, afirmando que tendo em vista as incertezas que cercam 0s
mecanismos de transmissdo da politica monetaria e 0s riscos associados aos cenarios tragados
em cada momento, seria necessario acompanhar atentamente a evolucdo do cenério
prospectivo para a inflagdo até a sua proxima reunido, para entdo definir os proximos passos

na sua estratégia de politica monetéria.
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No relatorio de inflagdo de dezembro de 2005, o Banco Central mostrava que o
arrefecimento da atividade econémica observado no terceiro semestre daria lugar a um ciclo
positivo a partir do inicio do ano, e a previsdo de crescimento seria elevada também em
funcdo do ciclo de afrouxamento da politica monetaria. Mesmo com essas evidéncias, 0 seu
proprio discurso no més seguinte deu sinais de desconfianga quanto ao cendrio previamente
analisado. Assim, ndo seria exagero supor um Viés austero da politica monetaria, mesmo
quando a atividade econémica e o indice de precos atentavam para a possibilidade de reducao
da taxa de juros. E mesmo quando tal politica foi executada, veio acrescida de uma série de
ressalvas.

O ano de 2006 registrou a menor taxa de inflagdo desde a implantacdo do regime de
metas de inflacdo (3,14% a.a.), embora seja importante frisar que o IBGE registrou
crescimento acumulado do PIB de 2,9% para o mesmo periodo, indicando que o
arrefecimento da atividade econémica tem ligacdo direta com a austeridade da politica
monetaria em periodos anteriores ao ciclo de afrouxamento, haja vista a existéncia de hiato
temporal entre as decisdes de politica monetaria e seus efeitos no lado real da economia.
Houve reducdo de 4 pontos percentuais no patamar das taxas de juros nominal, seguindo de
17,25% a.a. em janeiro para 13,25% a.a., no final do ano.

No relatdrio de inflagdo divulgado no final do ano pelo Banco Central, foi considerado
que a reducdo consistente da inflacdo, os vultosos e persistentes superavits comerciais, a
geracdo de superavits adequados, a recomposicdo de reservas internacionais, e a melhoria do
perfil da divida publica interna tornariam a economia brasileira menos vulneraveis a choques
(Relatdrio de Inflacdo, dezembro de 2006).

Deve-se considerar que o contexto internacional foi predominante para a efetivacdo
dos resultados acima listados, de tal sorte que o continuo processo de valorizacdo cambial
levado a cabo a partir de 2003 ndo tenha anulado os ganhos obtidos com as receitas de
exportacdo. Assim, a reducdo da inflacdo teve ligacdo direta com o processo de valorizagao
cambial, observado no gréfico 2, conduzido a partir da manutencdo de elevado patamar das

taxas de juros.
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Grafico 1 - Taxa de Cambio Nominal (RS$/USS)
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Fonte: IPEADATA

Retomando um ponto levantado anteriormente, quanto ao discurso implementado pelo
Banco Central, em meados de 2006, mais uma vez, mesmo com 0s objetivos de estabilizacdo
dos precos sendo alcancado, e com a economia crescendo a niveis reduzidos, o Copom alerta
gue mesmo levando-se em conta que a maior volatilidade observada nos mercados financeiros
internacionais em meses recentes pudesse ter um carater transitorio, seria for¢oso reconhecer
a geracdo de elevacdo na incerteza em relacdo ao comportamento futuro da inflacdo, que
poderia acabar dificultando tanto a avaliagcdo de cenérios pela autoridade monetaria quanto a
coordenacdo de expectativas dos agentes privados. Nesse ambiente, caberia a politica
monetaria manter-se especialmente vigilante para evitar que a maior incerteza detectada em
horizontes mais curtos se propagasse para horizontes mais longos (Ata do Copom, 120 @
reuniao).

O discurso estava exatamente de acordo com a complacéncia do Banco Central em
relacdo ndo sé as expectativas como as exigéncias dos agentes privados. Sabe-se que 0
mercado financeiro exerce pressdo em favor de taxas de juros mais elevados. Assim, 0 Banco
Central, a despeito da trajetéria de redugdo da Selic, fez questdo de “acalmar” os animos do
mercado, indicando o compromisso de vigilancia com os eventuais ambientes incertos e de
prontiddo para a retomada da austeridade caso necessario.

Ap0s dois anos de crescimento reduzido, a variagdo do PIB para o ano de 2007 foi de
5,4%, segundo o IBGE. O IPCA registrou aumento ante o ano anterior e fechou o periodo
com variacdo anual de 4,46%, permanecendo abaixo do centro da meta. Mesmo com o
aumento observado, seu crescimento foi menor do que o observado no PIB.

A continuidade da suavizagdo das taxas de juros, que chegou a 11,25% a.a., em

dezembro de 2007, foi condi¢do fundamental, mas n&o suficiente para explicar a retomada do
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crescimento econdmico. O aumento da relacdo crédito/PIB, a despeito do custo ainda elevado
do crédito, bem como a valorizagao continuada do salario minimo fortaleceram o consumo. O
carater do investimento, fundamental para a sustentabilidade do crescimento, ainda era de
inducdo. Em um primeiro momento, pelas exportacGes, em um segundo, pelo consumo, e
finalmente por ele proprio. Ou seja, ainda ndo se configurava no ciclo recente um padrdo
comandado pelo investimento autdbnomo, como ocorria com frequéncia na era
desenvolvimentista (Carneiro, 2010). A despeito do ciclo de reducdo dos juros, seu patamar
ainda estava em condicdes inviaveis de estimular o incremento das taxas de investimento na
economia brasileira.

No inicio de 2007, o Banco Central realizou previsGes quanto ao comportamento
futuro da taxa de inflacdo, colocando que do mesmo modo como evidenciado em relatorios
anteriores, apds o avango inequivoco do processo de desinflacdo verificado em anos
anteriores, o regime de metas de inflagcdo ingressaria em uma nova fase, a da consolidagédo da
estabilidade, que iria se firmar até o final de 2008, com a trajetoria da inflagdo gravitando
préximo ao centro da meta de 4,5% a.a. Ainda além, o relatério confirma que esse movimento
seria natural e consistente com a trajetdria internacional. (Relatorio de Inflacdo, marco de
2007)

A partir do més de setembro, o0 Copom encerrou a trajetéria de flexibilizacdo das taxas
de juros, que permaneceu em 11,25% a.a. Em seu informe daquele més, o Copom avaliou que
se elevou a probabilidade de que a emergéncia de pressdes inflacionarias inicialmente
localizadas viesse a apresentar riscos para a trajetoria da inflagdo doméstica, uma vez que o
aquecimento da demanda e do mercado de fatores poderia ensejar aumento no repasse de
pressdes sobre precos no atacado para 0s precos ao consumidor. Ainda além, as perspectivas
para esse repasse, bem como para a generalizacdo de pressdes inicialmente localizadas sobre
precos ao consumidor, dependeriam de forma critica das expectativas para a inflacdo, que
continuariam sendo monitoradas com particular atengdo. Adicionalmente, o Copom informou
que, embora o setor externo tivesse o efeito de moderar a inflacdo no setor transacionavel, o
aquecimento da demanda doméstica poderia desencadear pressées inflacionarias no setor ndo
transaciondvel, como, por exemplo, sobre os precos dos servi¢cos (Ata do Copom, 1312
reunido).

No trecho final, ficou visivel a afirmacdo do Copom de que a permanente valorizacéo
do cambio favoreceria a moderagdo da inflagdo. Mesmo assim, o discurso atentava para o
“perigo” de recrudescimento do processo inflacionario. De fato, houve crescimento em

relagcdo ao ano anterior, no entanto, em patamar bem menor do que a elevacao do crescimento
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do PIB. Além disso, ap0Os varios anos o investimento obteve uma leve retomada, 0 que era
indicativo da melhoria da sustentabilidade do crescimento da economia. Justamente nesse
momento, o Banco Central reafirmava seu compromisso com a austeridade e colocou fim ao
ciclo de queda das taxas de juros.

Sobre esse ponto, o Copom afirmou que assinalava a importante contribuicdo do
investimento para ampliar a capacidade produtiva. Esse fator, aliado a ajuda do setor externo,
vinha atuando no sentido de mitigar pressdes inflacionarias. Entretanto, o Copom avaliou que
0 ritmo de expansdo da demanda domeéstica, que deveria continuar sendo sustentado, entre
outros fatores, pelo impulso derivado do relaxamento da politica monetaria implementado
naquele ano, continuaria podendo colocar riscos nao despreziveis para a dindmica
inflacionéria (Ata do Copom, 1312 reunido).

Um novo ciclo de aperto monetario foi iniciado em 2008, exatamente quando 0s
efeitos deletérios da crise comegavam a se disseminar a partir do centro. O Copom alegou
que, diante dos sinais de aquecimento da economia, em fungéo da aceleracdo de certos precos
no atacado e da trajetdria dos nucleos de inflacdo, e da rapida elevacdo das expectativas de
inflacdo, eram relevantes os riscos para a concretizacdo de um cenario inflacionario benigno,
no qual o IPCA seguiria evoluindo de forma consistente com a trajetoria das metas. O Copom
considerava, também, que a persisténcia de descompasso importante entre o ritmo de
expansdo da demanda e da oferta agregadas tenderiam a aumentar o risco da dinamica

inflacionéaria (Ata do Copom, 1342 reunido).

Tabela 2 - Juros oficiais em % ao ano - Paises
selecionados com Regime de Metas de Inflagio

ago/08 dez/08 nov/09
PAISES AVANCADOS

Australia 7,25 4,25 3,50
Canada 3,00 1,50 0,25
Nova Zelandia 8,00 5,00 2,50
Noruega 5,75 3,00 1,50
Reino Unido 5,00 2,00 0,50
Suécia 4,50 2,00 0,25

PAISES PERIFERICOS

Africa do Sul 12,00 11,50 7,00
Israel 4,00 2,50 0,75
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Coréia 5,25 3,00 2,00
Indonésia 9,00 9,25 6,50
Tailandia 3,75 2,75 1,25
Brasil 13,00 13,75 8,75
Chile 7,75 8,25 0,50
México 8,25 8,25 4,50
Peru 6,25 6,50 1,25
Hungria 8,50 10,00 7,00
Polbnia 6,00 5,00 3,50
Rep. Checa 3,50 2,25 1,25
Turquia 16,75 15,00 6,50

Fonte: Freitas (2010)

Até o final de 2008, o Copom elevou a taxa de juros de 11,25% a.a. para 13,75% a.a.,
em um universo temporal bastante reduzido, de 6 meses. Enquanto varios bancos centrais
pelo mundo atuaram de maneira a reduzir os juros expressivamente, como indica a tabela 2,
procurando reativar o crédito e melhorar as condi¢des de liquidez mediante a ampliacdo da
expansdo monetaria, no Brasil, a adesdo irrestrita ao regime monetario de metas de inflacdo
exigia da autoridade monetaria a realizacdo de operacdes para garantir que a Selic caisse
abaixo da meta de 13,75% no ultimo trimestre de 2008 (Freitas, 2010).

Na visdo de Freitas (2010), ndo havia razdo na alegagédo da existéncia de descompasso
entre oferta e demanda doméstica, uma vez que a capacidade de producdo da economia,
necessaria a acomodacdo do crescimento da demanda, estava em ampliacdo. A crenca na
blindagem da economia brasileira, em razao da execucdo exemplar das “li¢des de casa do
mercado”, parece ser uma explicagdo plausivel para a elevagdo da meta da Selic,
complementar ao diagndstico de “ritmo acelerado de expansdo da demanda”.

A época, sob o posicionamento do Banco Central e da nfo convergéncia com outros
bancos centrais ao longo do mundo, Luiz Gonzaga Belluzzo observou que o Banco Central
ndo poderia viver num a esfera apartada da nacdo. O Banco Central deveria agir como tal,
desdobrando-se em esforcos para prover a economia de crédito a custos compativeis e ndo se
portar como um governo paralelo. Ainda além, apontava que assistiamos a reafirmacao de um
principio de independéncia que ndo hesitava em colocar suas supostas prerrogativas a frente

das prioridades da economia nacional num momento grave como o entéo vivenciado’.

" Trecho de entrevista concedida ao portal Carta Maior, em dezembro de 2008. Disponivel em
www.cartamaior.org.br
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Contrério aos efeitos negativos no lado real da economia e questionando a efetividade
da retomada altista dos juros, Yoshiaki Nakano colocou que em relagéo ao controle da taxa de
inflacdo, eram dubios os efeitos daquela elevacdo dos juros e das proximas que iriam vir.
Como nas elevacdes anteriores, a decorrente apreciacao cambial teria efeitos deflacionarios
sobre 0s bens comercializaveis. Buscou salientar que todos sabiam que a alta da taxa de
inflacdo se devia fundamentalmente a inflagdo importada, isto é, ao aumento dos precos de
alimentos, petroleo e derivados, produtos siderirgicos e outras commodities, todas com
pressdes vindas do exterior, 0 que confirmava que a taxa de juros brasileira seria incapaz de
afetad-la (Folha de S&o Paulo, 20/04/2008).

De maneira analoga, o ex- ministro da fazenda Ant6nio Delfim Netto exprimiu severas
criticas a postura do Banco Central, afirmando que a decisdo ndo tinha respaldo técnico, além
de contar com grande insensibilidade, uma vez que o cenario era de queda de confianca dos
agentes, fato que poderia ser amenizado com a flexibilizacdo e ndo manutencdo de elevado
patamar das taxas de juros, enquanto dezenas de bancos centrais no mundo sinalizavam na
direcdo de sua reducdo (O Estado de S&o Paulo, 13/12/2008).

Por outro lado, existem posicionamentos favoraveis a atuacdo do Banco Central. Um
de seus ex-presidentes, Gustavo Loyola, ndo s6 apoiou a postura austera de elevacdo dos
juros, como também teceu duras criticas a membros do governo. Para ele, era de se lamentar
gue o Banco Central fosse vitima de criticas por parte de integrantes do proprio governo,
ainda que disfarcadas em sugestBes alternativas a politica monetaria. Ainda chegou a proferir
que ainda bem que o mercado ndo prestava nenhuma atencdo a tal orquestra desafinada,
preferindo apenas ouvir seu solista mais virtuoso. Em caso contrario, o dano as expectativas
poderia ser grave a ponto de ameacar o atual ciclo favoravel de investimentos que beneficiaria
o Brasil (\Valor Econémico, 28/04/2008).

Ao final de 2008, o Banco Central informou que o ritmo de atividade econdmica havia
sido intenso, sustentado essencialmente pelo dinamismo da demanda interna. Por outro lado,
no ambiente atual, caracterizado pela perspectiva de reducdo acentuada do crescimento da
economia global, a manutengdo dos sélidos fundamentos macroeconémicos na economia
brasileira ndo constituiria condi¢do suficiente para evitar que desdobramentos da crise
internacional se propagassem internamente, por exemplo, com repercussdes sobre o balango
de pagamentos e nivel de atividades. Certamente, 0os impactos sobre a economia brasileira
seriam menores do que os observados em outras economias relevantes. Mas ainda assim, a
perspectiva para o nivel de atividades no Gltimo trimestre de 2008 e em 2009 mostravam-se

menos favoravel. Essa avaliacdo era apoiada, por exemplo, pela redugdo no grau de confianga
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de consumidores e de empresarios, bem como pelos resultados relativos ao quarto trimestre,
que evidenciam arrefecimento na producdo da industria e nos investimentos (Ata do Copom,
1392 reunido).

Inicialmente, nota-se que o diagnostico contempla o inicio de enfraquecimento da
demanda interna, associado também com os possiveis desdobramentos negativos da crise
internacional, somado ainda com a queda de confianca seja do consumidor, seja dos
empresarios de maneira geral. Ainda assim, o Copom optou pela manutencao do patamar das
taxas de juros em 13,75% a.a. por quase quatro meses, retomando a flexibilizacdo somente a
partir do ano seguinte. A lentiddo da autoridade monetéria frente ao arrefecimento das
condigdes econémicas que Se seguiam na economia interna e, sobretudo, no centro, ndo pode
passar despercebida.

Embora o IPCA tenha aumentado novamente, atingido 5,9 % a.a. ao final de 2008, o
valor ainda estava longe da banda superior e o crescimento do PIB foi de 5,2%, reduzido em
relacdo ao ano anterior, mesmo com 0 aquecimento da demanda no primeiro semestre. Ainda
gue os argumentos convencionais de que o produto potencial da economia estava no limite e
que a inflacdo tenha aumentado em consequéncia, a propagacao da crise e das condicdes de
incerteza no centro ndo deixou duvidas de que a economia brasileira teria que exercer
medidas com o intuito de preservar o nivel de emprego e renda. A postura do Banco Central
seguiu na direcdo contraria no primeiro momento, um dos mais essenciais.

Na situacdo de elevada aversdo ao risco e de “empocamento” da liquidez nas
instituicdes de maior porte, a manutencdo da taxa de juros basica em patamar elevado piorou
ainda mais as condicBes de crédito, tanto para empresas como para bancos de médio e
pequeno porte, acelerando o caminho da economia brasileira para a recessao. (Freitas, 2010).

O Banco Central s6 comecou a afrouxar a politica monetaria em janeiro de 2009, com
o corte de um ponto percentual da taxa Selic, que ficou no patamar de 12,75% a.a. em termos
nominais. Iniciou-se um ciclo de cortes até que a Selic chegasse a0 seu menor patamar
historico até entdo de 8,75 a.a. em linha com as projecGes do IPCA que estavam abaixo do
centro da meta (Freitas, 2010). Ao final de 2009, as projecdes se concretizaram e a inflagéo
fechou 0 ano em 4,31% a.a., abaixo da meta de 4,5% a.a.

Apenas no més de marco de 2009, o Copom atuou de maneira feroz na reducdo dos
juros, destacando que entendia que o desaquecimento da demanda, motivado pelo aperto das
condigdes financeiras, pela deterioracdo da confiangca dos agentes e pela contragdo da
atividade econémica global, criou importante margem de ociosidade dos fatores de producéo.

Esse desenvolvimento deveria contribuir para conter as pressdes inflacionarias, mesmo diante
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das consequéncias do processo de ajuste do balango de pagamentos e da presenca de
mecanismos de realimentacdo inflacionéria na economia, abrindo espaco para flexibilizac&o
da politica monetaria. (Ata do Copom, 1412 reunido).

No entanto, o trecho final da Ata é bastante emblematico do carater da gestdo do
Banco Central. A despeito de todas as caracteristicas negativas em termos do produto e da
deterioracdo das expectativas dos agentes, o Copom ainda fez questéo de frisar a possibilidade
de recrudescimento da inflacdo, mostrando a possibilidade de rever seu posicionamento a
qualquer momento.

Mesmo com a queda dos juros, a lentiddo no diagnostico do Banco Central foi
colocada por José Luis Oreiro que afirmou que a desconsideracdo do carater eminentemente
financeiro, via crédito bancério, da crise que se abateu sobre a economia brasileira no final de
2008 pode ter levado o Banco Central a fazer um julgamento equivocado a respeito da
necessidade de uma reducdo réapida e forte da taxa de juros. Com efeito, os modelos de
previsdo utilizados pela autoridade monetaria brasileira, ao desconsiderarem o canal do
crédito, podem ter induzido a diretoria do Copom nao sé a avaliar de maneira equivocada o
timing e a magnitude do efeito de uma reducdo forte da taxa de juros sobre a producdo
industrial como ainda pode té-los induzido a sobre-estimar o impacto da desvalorizagdo do
cambio sobre os precos. Daqui se segue que o0 uso de modelos inadequados pode ter retardado
o ciclo de reducdo da taxa basica de juros e levado o Banco Central a optar por uma estratégia
gradualista ao invés de um tratamento de choque (Valor Econémico, 01/12/2009).

O problema da atuacdo da diretoria do Banco Central era acreditar que sua Unica
missdo era cumprir o regime de meta de inflacdo. N&o se preocupava com 0 crescimento
econémico e/ou o desemprego. Mas a realidade se encarregou de lhe demonstrar como o
desemprego provocaria inadimpléncia e acabaria atingindo outra missao prioritaria de todos
0s bancos centrais: dar suporte ao sistema bancério, evitando a instabilidade no sistema®.

Em resposta aos criticos, o Banco Central insistia em seu mandato de guardido da
estabilidade, esgrimindo argumentos sobre a lentiddo da queda do IPCA comparativamente a
gueda no nivel de atividades (Freitas, 2010).

O movimento de afrouxamento da politica monetaria terminou no més de julho
qguando a Selic chegou ao patamar de 8,75% a.a., 0 menor registrado até entdo dentro do
regime de metas de inflacdo. A partir de setembro, a manutencdo dos juros foi justificada

levando em conta, por um lado, a flexibilizacdo da politica monetaria implementada desde

® Disponivel em http://fernandonogueiracosta.wordpress.com/2010/02/18/atuacao-do-banco-central-do-brasil-na-
crise/
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janeiro e, por outro, a margem de ociosidade dos fatores produtivos, entre outros fatores.
Assim, o Comité avaliou que esse patamar de taxa basica de juros era consistente com um
cenario inflacionario benigno, contribuindo para assegurar a manutencdo da inflacdo na
trajetéria de metas ao longo do horizonte relevante e para a recuperacao nao inflacionaria da
atividade econdmica (Ata do Copom, 145 @ reuni&o).

Em 2010, o manejo da taxa de juros por conta de um aumento na Selic que subiu dois
pontos percentuais, passando de 8,75% a.a. para 10,75% a.a. ao final do ano néo foi suficiente
para evitar o aumento da inflacdo que chegou a 5,92%. Segundo o IBGE, 40% do total do
IPCA daquele ano teve como origem a inflagcdo dos alimentos, cujos pregos subiram 10,39%
em 2010, por conta de choques de ofertas oriundo de pressdes climéaticas (O Estado de S.
Paulo, 07/01/2011). Ou seja, os fatores que contribuiram decisivamente para 0 aumento do
IPCA ndo se relacionavam diretamente com o comportamento da demanda agregada,
revelando certo exagero por parte do Copom em aumentar a meta da Selic a época.

A trajetéria de aumento foi retomada no més de abril. O Copom informou que a
despeito da reversdo de parcela substancial dos estimulos introduzidos durante a recente crise
financeira internacional, desde a Ultima reunido, aumentaram 0s riscos a concretizacdo de um
cenario inflacionario benigno, no qual a inflacdo seguiria consistente com a trajetoria das
metas. A luz desse quadro, prevaleceu o entendimento entre os membros de que competiria &
politica monetaria agir de forma incisiva para evitar que a maior incerteza detectada em
horizontes mais curtos se propague para horizontes mais longos (Ata do Copom, 1507
reuniao).

Assim, a operacionalizacdo da politica monetaria pelo Banco Central até o final da
gestdo anterior, caracterizou-se por um nitido viés contracionista. Ou seja, todas as vezes que
a inflacdo corrente superava a meta de inflacdo e/ou avaliava-se que a demanda agregada
crescia acima do produto potencial, o Copom elevava rapidamente a meta da taxa de juros,
sem levar em consideracdo os efeitos colaterais negativos dessa decisdo sobre o nivel da
atividade econémica. Porém, jamais efetuou, com igual celeridade, cortes na meta da Selic
nas ocasides em que a inflagdo corrente ficou abaixo do centro da meta. Essa adesdo estrita ao
receituario do regime de metas evidenciava igualmente a conviccdo do presidente do Banco
Central e da maioria dos membros do Copom de que a inflagdo € por natureza um fendmeno
estritamente monetario, que se traduz em descompasso entre a demanda e a oferta (Fundap,
2012).
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2.3 IMPACTOS DA POLITICA MONETARIA NO AMBIENTE ECONOMICO
(2003-2010)

Em sintese, podemos dividir a politica econdmica do governo Lula em duas fases. A
primeira delas, que cobre praticamente todo primeiro mandato (2003-2006), foi marcada pelo
aprofundamento da agenda neoliberal, dando a essas politicas um carater ortodoxo
conservador. A segunda fase que cobre todo segundo mandato (2007-2010) foi marcada por
uma intervencdo mais forte do Estado na economia, recuperando sua capacidade de
investimento, além de orientar os investimentos privados no sentido de ampliar a
infraestrutura bésica do pais. Mesmo assim, o comando da politica econdémica ainda
continuou refém do mercado financeiro. Para isso, em muito contribuiu a acdo do Banco
Central gque, ao invés de atuar decisivamente na implantacdo de uma estratégia consistente e
sustentavel de autodefesa dos interesses do pais, permaneceu refém dos interesses do mercado
financeiro nacional e internacional.

Destarte, as linhas mestras do regime de politica macroecondmica do governo FHC
(sistemas de metas de inflacdo, superavits primarios e cdmbio flutuante) foram mantidas pelo
governo Lula.

Continuou forte em vérios nucleos do Estado a ideia de que as politicas econémicas sé
teriam efeitos sobre a estabilidade ou instabilidade de curto prazo, afetando muito pouco, ou
guase nada, o desenvolvimento econémico de longo prazo. Nessa perspectiva, as politicas
econdmicas deveriam se direcionar a estabilidade de precos, uma vez que o crescimento seria
originario do estabelecimento de normas e organizacbes que garantissem o direito de
propriedade, além da busca pela reducdo dos custos de transacdo e da melhora nas
expectativas dos agentes, potencializando assim o funcionamento completo dos mercados (
Teixeira e Pinto, 2012).

Apos a consolidacdo da estabilidade de precos e o abandono da ancora cambial,
esperava-se que a taxa Selic pudesse ser reduzida de forma significativa, aproximando-se das
taxas contemporaneamente verificadas no resto do mundo. No entanto, isso ndo aconteceu,
mesmo a despeito da expressiva inflexdo na instancia da politica fiscal — com o cumprimento
de metas de superavit primario de cerca de 4% do Produto Interno Bruto (PIB) —, a partir de
1999. No periodo de 1999 a 2008, a taxa Selic real média foi superior a 10% a.a.® (Modenesi,
2010).

% A taxa real de juros efetiva tende a permanecer num patamar “excessivamente elevado™ ndo s6 com respeito ao
valor observado em outros paises — de fato, o Brasil é o pais com a mais alta taxa de juros real do mundo — mas
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O elevado patamar das taxas de juros observado além de possuir impactos negativos
tanto sobre a area fiscal quanto, potencialmente, sobre o préprio processo de acumulacdo
interno, pode contribuir para uma trajetéria de valorizacdo cambial mediante atracdo de
ddlares para o pais. Esta valorizacdo, longe de ser um efeito colateral indesejado, é o método
que o Banco Central perseguiu para combater pressées inflacionarias (Pinkusfeld, 2010).

O ponto fundamental a ser destacado é que apesar da retorica pro-sistema de metas de
inflacdo, diferentemente de outros paises que o adotam, este regime opera no Brasil sob taxas
altissimas de juros reais. Essa politica tem na verdade elevados custos sociais e econémicos
implicitos e que raramente sdo estimados e divulgados para o conjunto da sociedade. A
economia brasileira é, portanto, um caso de figura em que a estabilidade de precos ndo pode
ser considerada um bem ou um valor em si, pois tal valor sempre seria bruto. Para estima-lo
em termos liquido, seria necessario, por exemplo, computar-se o conjunto de custos implicitos
em matéria de desemprego, baixo e instavel crescimento econémico e concentracdo funcional
e pessoal da renda. Afinal, os efeitos positivos da baixa inflagdo obtida com essa estratégia
podem estar sendo completamente compensados pelos efeitos negativos de uma economia
com crescimento lento e instavel (Marques-Pereira e Bruno, 2011).

A dindmica recente da inflacdo brasileira foi comandada por choques exdgenos de
precos e pela inércia resultante da indexagdo formal de parcela expressiva do IPCA ao IGP-
DI. Assim, além dos impactos originados nas elevacdes significativas das commodities, de
que o Brasil é grande exportador, ha uma passagem adicional e automatica desses choques
através dos precos administrados cujo critério principal de reajuste é o IGP-DI, cuja evolucéo
sofre grande influéncia do indice de pregos por atacado, exatamente aquele que reflete de
maneira mais fidedigna esses choques. A escolha do Banco Central foi clara, diante de um
choque de precos exdgenos significativo, optou por desacelerar drasticamente a demanda
como forma de evitar a passagem desse choque para os precos livres, pondo em prética a
chamada contengdo secundaria, e buscou apreciar a taxa de cambio para diminuir a

intensidade desse Ultimo nos precos das commodities denominados em reais (Carneiro, 2005).

também com respeito a qualquer estimativa minimamente plausivel do valor de equilibrio da referida taxa. O
“problema dos juros” decorre da fixagdo de metas declinantes de inflagdo — em funcdo do objetivo de se obter
uma taxa de inflacdo de 4.0% ao ano no longo prazo - em conjunto com a auséncia de qualquer tipo de
mecanismo de “expurgo” dos efeitos sobre a inflagdo da ocorréncia de choques de oferta. Além disso, 0 Setor
financeiro brasileiro, por intermédio do “mecanismo das expectativas inflacionarias”, pode exercer uma forte
pressdo no sentido de impedir uma queda da taxa real de juros abaixo de um patamar considerado “razoavel”
para os integrantes desse setor. Uma analise mais cuidadosa das declaragfes publicas dos representantes do
sistema financeiro brasileiro indica que o mesmo ndo esta disposto a aceitar uma taxa real de juros abaixo de 9%
ao ano. Nesse contexto, o “mecanismo das expectativas inflacionarias” pode ser um importante instrumento pelo
qual o sistema financeiro brasileiro faz com que a politica monetéria seja conduzida com base nos seus interesses
especificos (Oreiro e Passos, 2004).
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O governo tem buscado manter a inflagéo sob controle, delegando ao Banco Central a
tarefa Unica de controlar essa variavel. Para tanto, lhe concede autonomia para determinar a
taxa de juros. Diante de um choque de oferta (uma elevacdo dos precos dos insumos
importados, ou da taxa de cambio), o Banco Central eleva a taxa de juros para impedir que o
aumento de custos seja repassado aos precos. No curto prazo, uma taxa de juros elevada e
permanente, como tem sido o caso brasileiro, permite que investidores obtenham ganhos
muito maiores na aplicacdo de recursos no mercado financeiro do que na realizacdo de
investimentos em plantas e equipamentos, de sucesso muito mais incerto (Pinkusfeld, 2010).

Nas condicOes brasileiras, em especial, em que essas elevadas taxas de juros sdo pagas
principalmente por titulos publicos, livres de riscos de mercado e liquidez, o investimento
privado é particularmente prejudicado. Uma taxa de juros mais elevada reduz, portanto, a taxa
de crescimento da demanda, via reducdo dos planos de investimento e, mesmo, da atividade
produtiva. Assim, a rigidez que marca a politica monetaria no pais é uma das razdes — ainda
que ndo a Unica — para que o desempenho da economia brasileira esteja ainda abaixo do seu
potencial.

O que mais chama a atencdo é a baixa sensibilidade da inflacdo a taxa de juros. Ou
seja, uma elevacdo da taxa Selic tem reduzido impacto de desinflagcdo. Esta constatacdo é
séria, pois, no regime de metas de inflagdo, a taxa de juros € o principal instrumento de
combate a inflacdo. Como a taxa Selic é pouco potente para conter 0s precos, 0 Banco Central
precisa manté-la em niveis excessivamente elevados para que as metas de inflacdo sejam
cumpridas (Pinkusfeld, 2010).

A taxa de cambio também se reduz em resposta a um aumento na taxa Selic. O
excesso de rigidez na politica monetaria — ao criar um elevado diferencial entre a taxa de juros
doméstica e a externa — € um dos fatores a contribuir para 0 expressivo processo de
valorizacdo do real, verificado a partir de 2003. Estudos recentes (Bastos e Braga, 2010)
mostram que o canal do cambio tem sido persistentemente mais importante para o controle da
inflacdo que um eventual controle da demanda. Alternativamente, mostram que, além de a
origem dos focos inflacionarios ndo resultar de eventuais excessos de demanda, os choques de
oferta — que claramente ocorreram em 2008, com a pressdo sobre os pregos via elevacdo das
cotacdes das commodities —, por seu turno, sdo contra-arrestados por valorizagdes cambiais, e
ndo por contracdo da demanda (Pinkusfeld, 2010).

Como observou Serrano e Summa (2008), embora o aumento da inflagdo domestica
ndo tenha sido resultado do excesso de demanda agregada doméstica, mas sim do aumento do

ritmo de crescimento dos precos internacionais das commodities em dolares, a elevagdo da
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taxa de juros diminuiu a inflacdo ao apreciar a taxa de cAmbio de maneira mais rapida do que
antes. A taxa de juros mais alta também diminuiu o crescimento do crédito ao consumidor e
do PIB.

Esse fato leva a uma interessante observacao: apesar da mudanca do regime cambial
em 1999, a taxa de cambio continua sendo usada como o instrumento central no combate a
inflacdo, ainda que num contexto de maior flexibilidade dada pelo cdmbio flutuante. A busca
incessante pela sua valorizacdo segue na contramédo do crescimento econdmico, como mostra
Bresser Pereira (2010). Para ele, a principal razdo pela qual alguns paises de renda média ou
emergentes crescem rapidamente e “catch up", enquanto outros ficam para tras, é que 0s
primeiros neutralizam, enquanto os ultimos deixam de neutralizar, a chamada tendéncia a
sobreapreciacdo da taxa de cambio. Apds varios anos estudando a relacdo entre a taxa de
cambio e o crescimento econdmico, sua conclusao mais geral € que o obstaculo fundamental
que os paises de renda média enfrentam para alcancar os desenvolvidos é essa tendéncia da
moeda nacional a uma crénica e ciclica sobreapreciacéo.

E importante observar que a trajetoria da taxa de juros envolve duas questdes: o nivel
e a variagdo. Caso o0 Banco Central aja com timidez, ou de forma conservadora, no processo
de reducdo dos juros, e consequentemente, do diferencial entre juros internos e piso externo,
fica estabelecido um patamar interno muito elevado. Assim, as variagdes nos juros visando
compensar choques, de demanda ou de custo, ainda que proporcionalmente pequenas, acabam
por alcar este patamar a niveis excessivamente elevados. Este novo nivel, decorrente da
manutencdo de um patamar elevado no periodo de maior estabilidade, estaria acima daquele
necessario para a estabilizacdo econdmica, a menos que ocorresse uma mudanca de condigdes
externas ou internas, extremamente severa. Certamente o periodo comentado apresenta uma
destas oportunidades perdidas em relacdo a reducdo do nivel dos juros. Trata-se de um
periodo em que o patamar poderia ter sido reduzido para valores bem mais baixos
(Pinkusfeld, 2010).

A evolugdo das contas publicas tem sido fortemente influenciada pela politica
monetéria. E inequivoco o impacto negativo da politica monetaria sobre as contas plblicas: a
despeito da obtencdo de superavits primarios robustos, da ordem de 4,0% do PIB, em média,
verificaram-se déficits nominais entre 1,5% e 5,8% do PIB entre os anos de 1999 e 2008. Ou
seja, a despesa com o pagamento de juros da divida publica foi, sistematica e
consideravelmente, superior aos superavits verificados nas contas primarias do setor publico.
Nesse ponto, tem ocorrido uma espécie de dominancia monetéaria: a politica monetaria tem

impactado fortemente e de maneira negativa as contas publicas (Modenesi, 2010).0 superavit
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primario convertido em pagamento de juros por sua vez esteriliza essa renda transformando-a
em riqueza dos detentores de titulos publicos. As proporg¢des nas quais isto ocorre indica que
o arranjo fiscal brasileiro tem se constituido num mecanismo contracionista da renda além de

um instrumento de sua concentracao (Carneiro, 2005).

Tabela 3 - Indicadores Selecionados das Contas Publicas no Periodo 2003-
2008 (em % do PIB)

Ano Divida Liquic_la do Super,él\{it _Despes_as Défi_cit
Setor Publico Primario Financeiras | Nominal
2003 52,4 4,3 9,4 51
2004 47,0 4,2 6,6 2,4
2005 46,5 4,4 7,3 2,9
2006 447 3,9 6,9 3,0
2007 42,7 4,0 6,2 2,2
2008 36,0 4,1 5,6 1,5

Fonte: BCB apud Modenesi (2010)

A dominancia monetaria é exacerbada por uma peculiaridade da divida publica
brasileira, a existéncia de titulos indexados a taxa basica de juros. As chamadas LFTs (Letras
Financeiras do Tesouro) séo titulos pos-fixados que evoluem de acordo com a taxa Selic. Na
medida em que as LFTs constituiram parcela relevante do estoque da divida publica
mobiliaria federal interna — até ultrapassando a metade do total como, por exemplo, em
dezembro de 2005, quando alcancaram 52,0% —, a manutencao da taxa Selic em niveis muitos
elevados resulta em um custo financeiro igualmente elevado: a despesa com o pagamento de
juros da divida publica foi, em média, igual a 7,4% do PIB, no periodo de 1999 a 2008, tendo
alcancado o pico de 9,4%, em 2003, como observado na tabela 3 (Modenesi, 2010).

Com base nesta condicéo, foi muito difundida a proposi¢do de que a Selic — enquanto
um prémio de risco — estava em patamar elevado para induzir os investidores a carregar titulos
publicos. Como o elevado estoque da divida publica e seu perfil de ma qualidade — curta
maturidade média e elevada participacdo de LFT, indexadas & Selic —, o Banco Central ndo
poderia reduzir a taxa de juros sob pena de comprometer a demanda por seus titulos. Delfim

Netto (2005) e Giambiagi (2002), entre outros, consideram que a fragilidade das contas
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publicas explica o excesso de rigidez da politica monetéaria. Eles sustentam que zerar o déficit
nominal do setor publico € uma pré-condicdo para a reducdo da taxa basica de juros. Trata-se
de uma aplicacdo do conceito de efeito deslocamento: uma expansdo dos gastos publicos
geraria uma elevacdo da taxa de juros que, por sua vez, desestimula (ou desloca) parcela do
investimento privado (Modenesi, 2010).

Enquanto, por um lado, uma elevacdo da taxa Selic gera um ganho de bem-estar
relativamente pequeno (um aumento da taxa de juros tem impacto pouco expressivo sobre a
inflacdo), por outro lado, uma ampliacdo da taxa Selic reduz o nivel de bem-estar social,
notadamente ao implicar uma redugdo do nivel de atividade econdmica — com um
correspondente aumento no desemprego — e uma deterioracdo das contas publicas. Além
disso, uma elevacdo da taxa Selic causa uma valorizacdo do real que, ao prejudicar a
competitividade do setor produtivo doméstico, desestimula as exportacdes, 0 que tende a
deteriorar as contas externas e a comprometer, ainda mais, a atividade econdmica. Em suma, a
experiéncia recente indica que o balango entre custos e beneficios da politica monetéria ¢,
francamente, desfavoravel (Modenesi, 2010).

Em nota técnica de 2010, o Dieese afirma que politicas de abastecimento para mitigar
impactos negativos de choques externos e mudangas nos mecanismos de financiamento de
curto prazo da divida publica para reduzir os juros podem iniciar um debate publico que altere
os rumos da politica econémica no combate a inflacdo, especialmente quando sua elevacédo
decorre de fatores conjunturais como choques de oferta e/ou especulativos, internos ou
externos, como o que se observa nos ultimos meses daquele ano. Em outras palavras, sera
uma oportunidade de discutir um dos tracos mais perversos que impedem uma aceleracdo do
crescimento no Brasil: o “rentismo” que beneficia apenas aqueles que estdo no topo da
piramide de renda.

Fica nitido que o regime de politica macroecondmica durante o governo Lula foi a
expressdo dos movimentos contraditorios que se desenvolvem no aparelho de estado que,
mesmo parecendo caoticos e contraditdrios no curto prazo, sdo a evidéncia dos interesses
hegemonicos da fragdo bancério-financeira nacional e internacional no bloco no poder. A
variavel-sintese desse processo foi a taxa de juros.

A partir dessa perspectiva, 0 debate a respeito do nivel da taxa de juros ndo poderia ser
limitado ao campo do pensamento econdmico e de suas solugdes técnicas, ja que esta variavel
é o0 elemento central para expressar os conflitos das fracbes do bloco no poder. Em outras
palavras, 0 manejo do regime de politica macroecondmica condensa a0 mesmo tempo: a

dimensdo das solugdes técnicas prescritivas de doutrinas do pensamento econémico; o poder
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politico da fragdo bancario-financeira, que se materializa pela sua representagdo no “centro de
poder” do sistema estatal brasileiro: o Banco Central; e o poder econémico desta fragéo
bancéario-financeira, que pode ser observado pelas elevadas taxas de lucros dos grupos
econbmicos dos segmentos bancario-financeiro; e o poder ideoldgico dessa fracdo, que
conseguiu incorporar de forma incontestdvel ao conjunto da sociedade a ideia de que o
combate a inflacdo deve ser realizada a qualquer custo e, mais importante, com um Gnico
instrumento: a taxa de juros elevada (Teixeira e Pinto, 2012).

O poder econdmico da fragdo bancario-financeira, viabilizado pelo regime de politica
macroecondmica, foi a expressdo de seu poder politico no aparelho de Estado, materializado
pela independéncia operacional do Banco Central — principal “centro de poder” do sistema
estatal brasileiro — que foi comandado por representantes dos interesses diretos e indiretos
desse segmento (Teixeira e Pinto, 2012).

A independéncia operacional do Banco Central foi a maior expresséo do poder politico
desses segmentos, a despeito dos argumentos em defesa de tal medida, que advogam que isso
garantiria a despolitizacdo do debate, ou seja, as medidas tomadas seriam solucGes técnicas
prescritivas construidas de forma neutra. E evidente que esse argumento é uma falécia, pois 0s
resultados das medidas adotadas pelo Banco Central geram ganhadores e perdedores. E foi a
fracdo bancério-financeira quem mais ganhou nesse jogo (Teixeira e Pinto, 2012).

Na mesma linha, Erber (2008a; 2008c apud Modenesi 2010) contribuiu para o
aprofundamento dessa tese, sugerindo que a excessiva rigidez monetaria poderia ser explicada
pela 6tica da economia politica. As altas taxas de juros ndo configurariam um problema de
natureza exclusivamente macroecondomica. Trata-se do resultado de uma influente coalizéo de
interesses formada em torno da manutencao dos juros em niveis elevados.

Como o autor bem ressalta, hd& uma coalizdo de interesses enraizada em torno do
binbmio juro alto-valorizacdo cambial. Mas ndo se trata de uma tipica situacdo em que 0

agente (Banco Central) é capturado pelo principal (rentistas). A coalizdo™ é benéfica néo

19 Nas palavras de Erber: “Existe, pois, uma ampla e poderosa constelacéo de interesses, estruturada ao longo do
tempo em torno a combinatoria altos juros/cAmbio valorizado, que estabeleceu uma convencdo de que estes
elementos sdo essenciais para o desenvolvimento do pais. (...). Esta coalizdo de interesses tem poderosos
instrumentos para transmitir suas mensagens. O mais explicito estd nas maos do sistema financeiro, como
demonstrado na crise do segundo semestre de 2002, que tdo efetivamente domou o governo entrante. Mas ha
outros instrumentos, mais sutis, como o financiamento de campanhas politicas, as relagdes com os membros do
Congresso, 0s “anéis burocratico-empresariais” de que, no passado, falava Cardoso, o socidlogo, e as relagdes
com a midia, que difunde a convengdo de estabilidade. O Banco Central € um membro necessario desta coalizdo
— € a instituicdo que concebe e executa a politica monetaria — sem que isto implique, necessariamente, numa
“captura” no sentido da “escolha publica”. Para o estabelecimento da coalizdo, basta que o Banco Central e 0s
membros privados derivem beneficios conjuntos da mesma politica— no caso, o prestigio de cumprir as metas e
os lucros derivados dos altos juros e do cdmbio valorizado” (Erber, 2008c apud Modenesi, 2010).
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apenas para os rentistas — que lucram com aplica¢des financeiras —, como também para 0
proprio Banco Central, que se beneficia da reputacdo de ser um banco central conservador
(Modenesi, 2010).

E possivel considerar que a politica monetaria brasileira focada nas metas de inflacio
tem objetivos que vao além da estabilidade de precos. Como na maioria dos casos, a forma
institucional de inser¢do internacional assumiu configuragdes nacionais subordinadas a
racionalidade dos mercados financeiros globais. Este foi um fator fundamental que permitiu o
surgimento de uma economia mundial de especulacdo (Drouin, 2001 apud Marques-Pereira e
Bruno, 2011).

Combinando-se com essa configuragdo institucional, surge um regime monetario-
financeiro cuja institucionalidade permite o seu controle por parte das finangas. Essa
configuracdo estaria, portanto, na base da subordinacdo dos bancos centrais dos paises
emergentes as prerrogativas da acumulagdo financeira, particularmente as formas de
revalorizagdo rentista-patrimonial. No caso do Brasil, isso resulta em taxas de cambio
determinadas pelas demandas dos detentores de capital em mercados globais, no controle e na
monitoracdo permanentes sobre os rumos da politica econdmica, bem como no objetivo de
estabilidade de precos como hierarquicamente superior aos demais objetivos das intervencoes
publicas (Marques-Pereira e Bruno, 2011).

CONCLUSOES

Pode-se observar que a operacionalizacdo da politica monetéaria pelo Banco Central até
o final de 2010, caracterizou-se por um nitido viés contracionista. Ou seja, todas as vezes que
a inflacdo corrente superava a meta de inflacdo e/ou avaliava-se que a demanda agregada
crescia acima do produto potencial, o Copom elevava rapidamente a meta da taxa de juros,
sem levar em consideracdo os efeitos colaterais negativos dessa decisdo sobre o nivel da
atividade econdmica.

Também se pode concluir que as caracteristicas basicas dos textos divulgados pelo
Copom na maioria das reunides analisadas durante o0 mandato do Banco Central entre 2003 e
2010 indicavam a importancia do objetivo de estabilizacdo dos precos. Além disso, mesmo
com a economia crescendo a niveis reduzidos, sempre houve o alerta que se deveria levar em
conta a maior volatilidade observada nos mercados financeiros internacionais, o que forgava o
reconhecimento da geracdo de incertezas em relacdo ao comportamento futuro da inflacéo,

que poderia acabar dificultando tanto a avaliagdo de cenarios pela autoridade monetaria
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quanto & coordenacgdo de expectativas dos agentes privados, levando a politica monetéria a se

manter especialmente vigilante.
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3. ANALISE DO MANDATO DO BANCO CENTRAL (2011-2012)

O presente capitulo tem por objetivo analisar os dois anos iniciais da gestdo de
Alexandre Tombini no Banco Central, a partir de 2011, buscando nos discursos, nos
comentérios de especialistas e na bibliografia relacionada o carater de cada gestdo e
compreender suas caracteristicas essenciais e verificar a existéncia de rupturas em relagdo a
gestdo do periodo anterior.

Na sequéncia, analisaremos 0s impactos da atuacdo do Banco Central no ambiente

macroecondmico de maneira geral entre 2011 e 2012.

3.1 INTRODUCAO: O GOVERNO DILMA E A LINHAGEM
DESENVOLVIMENTISTA EM ACAO

A partir de 2006 e, especialmente, durante o segundo governo Lula (2007-2010), a
politica econdmica brasileira sofreu uma inflexdo, e os resultados macroeconémicos foram
positivos em termos do crescimento do PIB, fortalecimento de grandes empresas nacionais
(estatais e privadas), distribuicdo de renda e reducdo da pobreza (Morais e Saad Filho, 2011).

O desempenho macroecondmico insatisfatorio gerou um debate no interior do governo
Lula, ao final de 2005, entre a “visdo neoliberal” e a “visdo desenvolvimentista”. Esse debate
teria levado a inflexdo da politica econdmica quando a equipe econdmica inicial foi
substituida por defensores de uma politica de maior ativismo do Estado, do qual a atual
presidenta Dilma fazia parte. Apesar de ndo compartilharem um pensamento homogéneo,
estes adotaram uma postura mais pragmatica com base em trés linhas: a adocdo de medidas
temporarias de estimulo fiscal e monetario para acelerar o crescimento e elevar o potencial
produtivo da economia; a aceleracdo do desenvolvimento social por intermédio do aumento
nas transferéncias de renda e elevacdo do salario minimo; e o aumento no investimento
publico e a recuperacdo do papel do Estado no planejamento de longo prazo (Barbosa e
Souza, 2010, apud Morais e Saad Filho, 2011).

Ao contréario do que Morais e Saad Filho (2011) chamaram de “visao neoliberal”, que
subestimava o potencial de crescimento da economia, os desenvolvimentistas argumentavam
que havia potencial ndo utilizado devido aos ganhos de produtividade “ainda néo
aproveitados” decorrentes de ganhos de escala, a elevagdo do emprego nos setores formais,

deslocando os trabalhadores de menor produtividade, a inducdo do investimento privado, e a
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abertura de novos mercados externos. Entretanto, esses ganhos s6 poderiam ser realizados se
a taxa de crescimento fosse elevada pelo ativismo estatal fiscal e crediticio, iniciando um
circulo virtuoso que poderia elevar o crescimento anual do PIB em um ou dois pontos
percentuais acima do estimado pelos adeptos da visdo neoliberal.

O ativismo estatal deveria se voltar para a reducdo da desigualdade da distribuicdo de
renda e para 0 aumento do investimento publico. O primeiro objetivo foi concretizado por
meio da expansdo da Bolsa Familia — um programa focalizado de garantia de renda minima
para familias mais pobres — e da elevacdo real do salario minimo, o que proporcionou
também um aumento substancial das transferéncias para os aposentados e pensionistas da
previdéncia social. O segundo objetivo levou a um grande programa de investimento
plurianual, sobretudo em energia e transporte, que articulou o investimento publico com o de
empresas estatais e privadas especialmente por meio de concessdes em infraestrutura, assim
como uma forte expansdo do crédito para investimento originado, principalmente, pelo setor
bancario publico (Morais e Saad Filho, 2011).

Desse modo, a transicdo do governo Lula para o governo Dilma trouxe consigo a
oportunidade de dar sequéncia ao processo de inflexdo observado na politica econdmica e,
além disso, a possibilidade de avancar no tocante a revisdo de questdes como, por exemplo, a
flexibilizacdo do regime de metas de inflagcdo, de modo a aumentar o poder discricionério da
politica monetéaria e de expandir sua conduta para além da estrita persecucdo da estabilidade

de precos.

3.2 EVOLUCAO DA POLITICA MONETARIA (2011-2012)

O crescimento do PIB atingiu 7,5% ao final do ano de 2010, enquanto a inflacédo,
embora dentro dos limites estabelecidos pela meta, tenha atingido 5,91% a.a., maior valor
observado desde 2004, o que serviu de alvo a criticas provenientes de analistas ou membros
do mercado financeiro, sinalizando que o Banco Central deveria ter comportamento austero a
partir do novo mandato, iniciado em janeiro de 2011.

Porém, o primeiro ano da gestdo de Alexandre Tombini j& apresentou diferencas
significativas de varias ordens comparativamente a gestdo precedente. Na administracdo da
meta dos juros com o propdsito de assegurar a convergéncia das expectativas para o centro da
meta, a autoridade monetaria trocou a estratégia de elevacdo tempestiva pela estratégia do

gradualismo. Assim, em resposta as pressoes inflacionérias associadas a elevagdo dos pregos
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internacionais das commodities, o0 Copom descartou a convergéncia rapida para o centro da
meta e optou por elevar gradualmente a meta da taxa Selic em 1,75 pontos percentuais entre
0s meses de janeiro e julho de 2011* (Fundap, 2012).

Assim, nas cinco primeiras reunides do Copom, a Selic teve trajetéria de aumento,
partindo de 10,75 % a.a. para 12,5% a.a., no més de junho. Em sua primeira reunido, o
Copom colocou que reconhecia um ambiente econdmico em que prevaleceria nivel de
incerteza acima do usual, identificando riscos crescentes a concretizacdo de um cenario em
que a inflacdo convergiria ndo convergisse para o centro da meta. Desde a ultima reunido,
teve seguimento a materializagdo de riscos de curto prazo com os quais o Copom trabalhava
naquela oportunidade e a avaliacdo de que o cenario prospectivo para a inflacdo evoluiria
desfavoravelmente (Ata do Copom, 156 @ reuniao).

Na reunido seguinte, o Copom afirmou que estava prevendo dois momentos distintos
para a trajetdria de inflacdo, segundo o cenério central para 2011. No primeiro trimestre e nos
dois seguintes, a inflagdo acumulada em doze meses tenderia a permanecer em patamares
similares ou mesmo superiores aquele em que se encontrava naquele momento. Isso, em
parte, pela elevada inércia trazida de 2010 e pelo fato de as projecOes, contrastando com o
observado em 2010, apontarem taxas de inflagdo proximas ao padrdo historico no trimestre
junho/agosto de 2011. Entretanto, a partir do quarto trimestre, o cenario central indicava
tendéncia declinante para a inflacdo acumulada em doze meses, ou seja, deslocando-se na
direcdo da trajetoria de metas (Ata do Copom, 157 @ reuniao).

Dessa forma, o Banco Central parecia sinalizar que nas proximas reunifes, o
comportamento ainda austero prevaleceria, como ficou evidenciado, mas que, em um segundo
momento, a inflacdo convergiria a um patamar aceitavel, o que poderia ser indicativo de
flexibilizacdo da politica monetéria.

Mesmo assim, no relatorio de inflagdo do més de junho, o Copom ponderou que
contribuiram para a reducdo das taxas de juros domésticas, inclusive da taxa neutra, 0
aumento na oferta de poupanca externa e a reducdo no seu custo de captacdo, as quais, em
grande parte, eram desenvolvimentos de carater permanente. Diante do exposto, mesmo

considerando que a recuperacdo da atividade vinha ocorrendo mais lentamente, o Copom

"Essa mudanga de estratégia foi acompanhada pelo abandono, em termos préticos, do horizonte temporal do
ano-calendario para o cumprimento da meta de inflagdo. Definido no arcabougo institucional do regime
brasileiro de meta de inflagdo, o horizonte temporal do ano-calendario contribuia para enrijecer ainda mais a
conducgdo da politica monetaria. Porém, ao estabelecer o ano de 2012 como o0 prazo para a convergéncia da
inflacdo ao centro da meta, a autoridade monetaria optou por alongar o horizonte temporal da politica, evitando
os efeitos deletérios de uma forte elevacdo da meta dos juros sobre o nivel de atividade econémica, o0 custo
financeiro da divida publica e a taxa de cambio do real (Fundap, 2012).
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entendeu que, dados os efeitos cumulativos e defasados das a¢des de politica implementadas
até o momento, qualquer movimento de flexibilizacdo monetéaria adicional deveria ser
conduzido com parcimonia (Relatorio de Inflacdo, junho de 2011).

A observacdo do discurso presente nas atas de reuniGes anteriores, bem como nos
relatdrios trimestrais de inflacdo aponta que ndo foi tdo surpreendente, como foi divulgado
amplamente pelos veiculos de midia, a postura do Copom em baixar em meio ponto
percentual a taxa basica de juros na reunido do més de agosto.

Em sua 161 2 reunido, o Copom destacou que o cendrio central contemplou a
moderacdo na expansdo no mercado de crédito, para a qual contribuiram acdes
macroprudenciais e ag¢des convencionais de politica monetaria recentemente colocada em
pratica. E importante dedicar especial atencio ao ressurgimento das politicas
macroprudenciais.

A crise financeira global revelou as fragilidades do arcabouco teérico e normativo
convencional utilizado para a definicdo dos objetivos e instrumentos de politica monetaria e
de regulacdo financeira. Segundo Prates e Cunha (2012), as medidas macroprudenciais
demonstraram capacidade de reforcar o papel das politicas monetaria e fiscal na estabilizacdo
dos niveis de atividade e precos. Nesse contexto, essas medidas adotadas no final de 2010
surtiram o efeito desejado, de desacelerar o ritmo de expanséo do crédito as pessoas fisicas, e
podem servir para evitar bolhas de consumo, contribuindo para a politica anti-inflacionaria.

Assim, 0 manejo dos percentuais de recolhimento sobre depositos a vista e a prazo
manteve-se como uma ferramenta adicional de politica monetéria (mesmo que implicito no
ambito do regime de metas de inflacdo), ampliando o raio de manobra do Banco Central na
gestdo das condicdes de liquidez da economia (Prates e Cunha, 2012).

Ainda sobre o mercado de crédito, considerou-se oportuna a introducdo de iniciativas
no sentido de moderar concessdes de subsidios por intermédio de operacdes de crédito.
Assim, se reconheceu um ambiente econdémico em que prevaleceu nivel de incerteza crescente
e que ja se posicionou muito acima do usual, e identificaram-se riscos decrescentes a
concretizagdo de um cenario em que a inflacdo convirja tempestivamente para o valor central
da meta. Dito de outra forma, o Copom ponderou que o cendrio prospectivo para a inflagéo,
desde sua tltima reunido, acumulou sinais favoraveis.

Ainda além, foi diagnosticado que a demanda doméstica continuava a se apresentar
robusta, em grande parte devido aos efeitos de fatores de estimulo, como o crescimento da
renda e a expansao do crédito. Entretanto, iniciativas reforcavam um cenario de contencéo das

despesas do setor publico. Também se apresentam como importantes fatores de contencéo, a
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substancial deterioracdo do cenario internacional e acbes macroprudenciais implementadas.
Esses elementos e os desenvolvimentos no ambito parafiscal eram parte importante do
contexto no qual decisbes futuras de politica monetaria seriam tomadas, com vistas a
assegurar a convergéncia tempestiva da inflacdo para a trajetoria de metas (Ata do Copom,
157 @ reunido).

Pode-se dizer que essa deciséo por parte do Banco Central sinalizou o nascimento de
um periodo de inflexdo na conducéo da politica monetaria sob a vigéncia do regime de metas
de inflacdo®. Uma serie de posicionamentos ora favoraveis ora contrarios & flexibilizagdo da
politica de juros foram realizados a partir daquele momento.

Loyola colocou que o Banco Central surpreendeu o mercado, de forma mais ou menos
gratuita, sendo que ndo se configurava uma situacao excepcional em que poderia surpreender
Ou Se contrapor as expectativas de mercado. Segundo ele, as expectativas sobre a decisdo do
Banco Central estavam “ancoradas” na manuten¢do dos juros, o que se alinhava com toda a
comunicagdo anterior, formal ou informal, com os agentes econémicos. Em sua visdo, nada
indicava que o Copom tivesse como cenario basico um choque desinflacionario vindo do
exterior que demandasse o imediato afrouxamento monetario no Brasil (Valor Econdmico,
05/09/2011).

Na mesma diregéo, o ex-presidente do BNDES e ex- ministro Luiz Carlos Mendonca
de Barros ja vinha se posicionando em oposicdo ao mandato de Alexandre Tombini |,
afirmando que houve mudanca na forma de operar o regime de metas de inflacdo, alegando
que as expectativas dos agentes ndo estavam sendo compreendidas pela instituicdo. Tal
postura, em seu diagndstico, teria influencia na aceleragdo da inflagdo (Valor Econdmico,
17/06/2011).

O ex-diretor do Banco Central, Alexandre Schwartsman, se posicionou contra a
decisdo do Copom e fez alusdo ao erro de diagnostico da instituicdo no ano de 2008, que, em

sua visao, foi correto a época. Ferrenhamente, colocou que ndo parecer ter havido nenhum

12 A atitude do Banco Central pode ser interpretada como de maior autonomia em relacéo aos complexos, porém
limitados, modelos econométricos de previsdo. Além do fato de que nem todas as informagfes relevantes séo
quantificaveis, esses modelos de previsdo incorporam apenas uma fracdo de informacBes importantes para a
tomada de decisdo da autoridade monetaria. Por essa razdo, diferentemente do que preconiza a ortodoxia, é
importante que na operacionalizacéo cotidiana da politica monetaria, em vez de se apoiarem em demasia e de
forma acritica nos modelos de previsdo, os bancos centrais levem em consideracdo um amplo conjunto de
informagdes qualitativas que Ihes permitam interpretar corretamente a interacdo entre variaveis-chave, como
juros, cdmbio, precos dos ativos financeiros e o comportamento e as expectativas dos agentes formadas em
relacdo ao futuro incerto. Esse parece ser o caso do Banco Central na gestdo atual que assim evitou o erro
cometido em setembro de 2008 quando a autoridade monetaria subestimou a gravidade do efeito-contagio do
aprofundamento da crise internacional, iniciando cortes nos juros basicos apenas em janeiro de 2009 quando a
economia brasileira j& se encontrava em grave recessao.
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erro na formulacgéo da politica monetaria nos tempos de crise. Pelo contrario, a velocidade de
recuperacdo da economia e 0 comportamento das expectativas se mostraram consistentes com
a meta de inflagéo, sugerindo adequacao da politica monetéaria. A partir dai, a discussdo sobre
o0 que foi a politica monetaria havia trés anos ofereceria licbes que pareceram ter sido
solenemente ignoradas no ciclo em debate. Naquele momento, a taxa de inflagdo estava pouco
inferior ao teto da banda, mas sofrendo os efeitos de um colapso da economia global que
levou a uma considerdvel expansdo da ociosidade na economia, cujos reflexos se fizeram
sentir sobre a taxa de inflacdo, com o auxilio luxuoso de expectativas em plena convergéncia
para a meta. Entretanto, ja ao inicio do entdo presente ciclo de afrouxamento monetario, a
inflacdo também estaria superior ao teto da banda, sob expectativas de inflacdo ainda
consideravelmente acima da meta e com indicacGes de ociosidade muito menos favoraveis do
que as observadas ha trés anos (Valor Econémico, 01/12/2011).

Por fim, Carlos Langoni, também ex-presidente do Banco Central, afirmou que a
queda dos juros naquele momento colocava em xeque a credibilidade da instituicdo. O Banco
Central teria que explicar muito bem, na ata, a fundamentacdo técnica da decisdo, que tal
postura ndo teria sido simplesmente resultado de pressdes politicas. A funcdo de um banco
central independente e autdbnomo seria tomar decisdes que ndo seriam necessariamente
aquelas que pressdes politicas desejariam (O Estado de Séo Paulo, 31/08/2011).

Em oposicdo a visdo de Loyola e de Langoni, a observacdo das atas citadas
anteriormente, bem como o discurso presente no relatorio trimestral de inflacdo, ao contrario
do que pronunciam, mostram claramente que o Banco Central tinha a consciéncia de que ap6s
as medidas macroprudenciais, bem como a sequéncia de uma trajetéria de austeridade por
parte da politica monetaria permitiriam que a inflacdo seguisse em convergéncia com a meta
estabelecida, o que poderia permitir a flexibilizacdo das taxas de juros, sem abrir mdo da
parcimdnia. O texto foi bem claro ao enfatizar esse diagnostico, portanto, tornando
injustificaveis as criticas tecidas pelos ex-presidentes da instituicao.

Na critica de Schwartsman, o movimento da politica monetaria s6 poderia se
justificado se o cenario externo proveniente, sobretudo da Europa, mostrasse sinais de
deterioracdo continua e permanente. Para ele, s6 intervencdo divina ou uma crise bem mais
séria fariam o servico (referindo-se aos efeitos negativos propagados a partir da crise),
sugerindo que ao Copom restaria torcer pela piora da situagdo europeia, ou uma subita onda
de religiosidade (Valor Econémico, 01/12/2011). Nao que o Copom tenha feito torcida, como
sugeriu Schwartsman, mas, um ano depois de sua afirmacéo, de fato, houve piora na situacao

europeia.
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Por outro lado, houve posicionamentos favoraveis a atuagdo do Banco Central no
tocante a reducdo dos juros para 12% a.a.. Nakano descreveu bem o tipo de “surpresa” que
enfureceu uma série de analistas. Na sua visdo, o Banco Central, que ndo tinha mais na sua
diretoria atual funcionarios de bancos privados, como ocorrido nas diretorias anteriores,
surpreendeu o0s tesoureiros e economistas dos bancos privados, que estavam acostumados a
uma relacdo, no minimo, promiscua. Nessa relacdo, o Banco Central reagia as expectativas de
inflacdo dos economistas dos bancos privados, materializadas na pesquisa Focus e nas taxas
de juros futuras das operacdes efetuadas pelas tesourarias (Valor Econdémico, 18/09/2011).

Ainda além, cunhou que a partir de entdo, a instituicdo estaria, de fato, independente
do mercado. As vésperas das reunifes do Copom, a imprensa fazia a pesquisa informando o
Banco Central, qual o aumento ou reducdo em que a maioria dos bancos e empresas de
consultoria apostava, sendo que, obviamente, a maioria sempre acertava. Esse era o protocolo
ou a liturgia sequida pelas diretorias anteriores do Banco Central, sempre ocupados por
funcionarios do sistema bancario. O abandono, na ultima reunido de agosto, desse protocolo,
levou a grande surpresa e perplexidade do mercado financeiro. (Valor Econbémico,
18/09/2011).

Belluzzo também se mostrou favoravel ao corte de juros, a despeito do eventual
recrudescimento do processo inflacionario. Em sua 6tica, a inflagdo de servigcos responde a
politica de juros por ser um setor impulsionado pela demanda. No entanto, o fortalecimento
da inflacdo vem acrescido de mudanca estrutural, com a entrada de mais de dois milhdes de
pessoas que estavam no programa Bolsa-Familia para o mercado de trabalho. Essas pessoas
melhoraram sua renda e a elasticidade renda/servi¢cos € muito mais alta do que a dos bens
basicos que elas consomem. Por fim, considerou ainda que para um economista convencional
a receita, nesta situacdo, seria aumentar a taxa de juros e acabar com a inflacdo de servicos.
No entanto, um banco central ndo pode se limitar a essa postura, ainda mais com o elevado
patamar de juros praticados no Brasil (O Estado de S&o Paulo, 22/10/2011).

Delfim Netto, por sua vez, chegou a indagar sobre o que se deveria esperar das taxas
de juros: controlar a inflacdo ou derrubar ainda mais o crescimento? Considerou que todos os
bancos centrais, mesmo quando ndo previsto em estatuto, olham para o nivel de atividade e
sabem que a politica monetaria tem efeitos com defasagens variaveis, devendo olhar néo
apenas a taxa de inflagdo futura, mas também para o ritmo de crescimento futuro. Além disso,
devem ser realistas quanto as condices fisicas objetivas que levam ao altissimo custo social
de tentar corrigir desajustes estruturais (como é o caso do ajuste qualitativo entre a oferta e a

demanda no mercado de trabalho) reduzindo o crescimento do PIB a custa do aumento da
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taxa de juros real, com o que se destroi, colateralmente, o equilibrio fiscal (Valor Econémico,
06/09/2011).

Até mesmo do lado de quem participou da implementacdo do regime de metas de
inflacdo no Brasil a postura do Banco Central ndo foi surpreendente. Na visdo do ex-diretor
de politica econdmica da instituicdo, Sergio Werlang, o sistema ndo foi colocado em xeque e
surpresas esporadicas fazem parte da politica monetéria, desde que ndo sejam muito
frequentes. Além disso, considerou que a previsibilidade perfeita por conta dos agentes néo €
um pressuposto do regime de metas de inflacdo. (Valor Econémico, 09/09/2011).

De agosto até a ultima reunido do Copom, no final de novembro, a Selic se reduziu até
0 patamar de 11% a.a. No relatério de inflacdo do més de setembro, o Banco Central
observou que as previsdes de crescimento para os principais blocos econdmicos sofreram
reducdes generalizadas e de magnitudes significativas com o agravamento da crise fiscal na
Europa e de tensfes da mesma natureza nos Estados Unidos e que o ambiente econdémico
internacional mais restritivo tenderia a permanecer por um periodo mais prolongado,
apresentando viés desinflacionario tanto para a economia mundial como para a economia
doméstica. Ponderou ainda que ao tempestivamente mitigar os efeitos vindos de um ambiente
global mais restritivo, ajustes moderados no nivel da taxa bésica de juros seriam consistentes
com o cenario de convergéncia da inflagcdo para a meta em 2012 (Relatério de Inflagdo,
setembro de 2011).

Ao final do ano, o IPCA vivenciou variacdo maior em relacdo ao ano anterior,
atingindo 6,5% a.a., respeitando o limite relativo & banda superior da meta pré-estabelecida.
Na ata da ultima reunido do Copom, em novembro, a autoridade monetéria reafirmou a visdo
de que a inflacdo teria atingido o pico no terceiro trimestre e iria passar a arrefecer. Ao
contrario da expectativa, a desaceleracao foi suficiente para que o IPCA ficasse dentro do teto
da meta, evitando assim que o Banco Central tivesse que se explicar, em carta aberta, ao
ministro da Fazenda.

O Banco Central iniciou 0 ano de 2012 de maneira fortalecida, revertendo a
desconfianga inicial do mercado. A comunicacédo da instituicdo, bastante questionada desde o
comeco da gestdo de Alexandre Tombini, sofreu intensa critica com a decisdo do Copom, em
agosto, de cortar a Selic de maneira abrupta. No entanto, a piora da crise na Europa mostrou
que o cenario projetado pelo Banco Central era o correto e o mercado, desde entdo, passou a
seguir com mais atencdo os sinais da autoridade. A desconfianca do mercado também veio a
tona como consequéncia da ado¢do de medidas macroprudenciais em detrimento da politica

convencional de alta de juros Unica e exclusivamente, bem como também o estreitamento da
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relacdo entre a autoridade monetéria e o Ministério da Fazenda - que contribuiu para a politica
monetéria no sentido de abrir espaco fiscal para o corte de juros (Valor Econdmico,
02/01/2012).

Na primeira reunido do Copom, realizada em janeiro, deu-se sequéncia ao processo de
afrouxamento da politica monetéria, com a Selic sendo reduzida para 10,75% a.a. O Banco
Central reafirmou sua viséo de que a inflagdo acumulada em doze meses tenderia a seguir em
declinio e se deslocar na direcdo da trajetéria de metas. O Copom também avaliou que, por si
s0, a inversdo na tendéncia da inflagdo contribuiria para melhorar as expectativas dos agentes
econémicos, em especial dos formadores de precos, sobre a dinamica da inflagdo para os
proximos trimestres. Por fim, o Copom sinalizou que as proximas reunifes levariam a taxa
Selic ao patamar de um digito por considerar que a desaceleracdo da economia brasileira no
segundo semestre do ano passado foi maior do que se antecipava e pela indicacdo de
postergacdo de uma solucdo definitiva para a crise financeira européia (Ata do Copom, 1642
reunio).

A decisdo de colocar de forma explicita, no texto da ultima ata do Copom, que a taxa
basica de juros chegaria a um digito naquele ano foi exclusiva do presidente da instituicao,
Alexandre Tombini. Pela primeira vez na histéria do regime de metas para a inflacdo, a
indicacdo de qual é o caminho provavel para a Selic no curto prazo foi tdo clara. O cenéario
contemplado na ata era consensual no Banco Central e foi discutido na primeira reunido do
ano, mas o primeiro copido da ata, que é redigido pela diretoria de Politica Econdmica, nao
incluia o item 35, que trata exatamente desse aspecto. O presidente buscou dar maior
transparéncia a comunicagdo com o mercado, um dia depois que o Federal Reserve em seu
comunicado informou que a taxa de juros americana ficaria no patamar atual até 2014 e
formalizou meta de inflacdo de 2% no ano (Valor Econémico, 02/02/2012).

Na reunido do més de marc¢o, conforme previsto, a taxa Selic foi reduzida para 9,75%
a.a. Desde a reunido de agosto do ano anterior, 0s cortes realizados eram de 0,5 pontos
percentuais. Naquela oportunidade, o nivel de afrouxamento foi um pouco superior,
equivalente a 0,75 pontos percentuais. Novamente, 0 Copom salientou que em importantes
economias emergentes, apesar da resiliéncia da demanda doméstica, o ritmo de atividade
estava se moderando em consequéncia de acdes de politica e do enfraquecimento da demanda
externa, via canal do comércio exterior. Diante disso, o Copom avaliou que 0 cenario
internacional manifestava viés desinflacionario no horizonte relevante (Ata do Copom, 1652

reunido).
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No inicio de maio, o governo, por intermédio do ministério da fazenda, anunciou uma
alteracdo na regra de remuneracdo da caderneta de poupanca. Sempre que a taxa basica de
juros passasse a ser igual ou menor do que 8,5% ao ano, 0s novos depoésitos da poupanca
seriam corrigidos por 70% da Selic. As aplicacdes ja existentes permaneceram com a regra de
rentabilidade em vigéncia: juros fixos de 0,5% ao més (6,17% ao ano) mais a variagcdo da
Taxa de Referéncia (TR). Dessa forma, a regra de remuneracdo da poupanca deixou de ser
uma trava ao continuo movimento de queda dos juros no pais, de acordo com o entendimento
de especialistas (Valor Econémico, 04/05/2012).

Na esteira do acontecimento, no final do més, o Copom reduziu a taxa Selic para 8,5
% a.a., menor patamar até entdo da taxa bésica de juros. Além de reduzir a taxa bésica de
juros, o Copom praticamente assegurou que promoveria novos cortes nas reunides seguintes.
As palavras do comunicado da reunido anterior, realizada em abril, foram repetidas. Para
justificar o corte na Selic e sinalizar com a possibilidade de novas redugdes, o Copom
observou que permaneciam limitados os riscos para 0 comportamento da inflacdo e que, dada
a fragilidade da economia global, a contribuicdo do setor externo estaria se mostrando
desinflacionaria (Ata do Copom, 1672 reunido).

No relatério de inflacdo do més de junho, foi observado que a inflagcdo ao consumidor,
no acumulado em doze meses, teve um recuo nos Ultimos meses, reflexo de desaceleracdo de
precos livres. Prospectivamente, a continuidade da trajetédria declinante da inflacdo acumulada
seria favorecida pelo processo de desinflacdo global, em ambiente onde prevalecem
perspectivas de crescimento modesto da economia mundial (Relatério de Inflagdo, junho de
2012).

Na reunido do Copom do més de julho, a taxa basica de juros da economia brasileira
se reduziu para 8% a.a., menor patamar da histéria do Copom, criado no ano de 1996. A
decisdo foi tomada em meio a uma expectativa quase unanime quanto ao tamanho do corte. O
Copom, como em reunides anteriores, relatou que diante do exposto, mesmo considerando
que a recuperacdo da atividade vinha ocorrendo mais lentamente do que se antecipava, por
conta dos efeitos cumulativos e defasados das acBes de politica implementadas até o
momento, qualquer movimento de flexibilizacdo monetéria adicional deveria ser conduzido
com parciménia (Ata do Copom, 1682 reunido).

Na sequéncia da divulgacdo da ata, o presidente do Banco Central, Alexandre
Tombini, afirmou que em um ambiente internacional adverso que tem afetado a confianga dos
empresarios, 0 comércio externo e as condigdes de financiamentos nos mercados

internacionais, os canais de transmissdo da politica monetaria ndo tém operado em sua
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plenitude e, aparentemente, as defasagens tém sido maiores do que em situacdes de
normalidade (Valor Econémico 23/07/2012).

Na reunido de agosto, o Copom continuou dando sequéncia ao processo de
afrouxamento monetario, posicionando a taxa Selic em 7,5% a.a., entendendo que se o
cenario prospectivo viesse a comportar um ajuste adicional nas condi¢cBes monetérias, esse
movimento deveria ser conduzido com méxima parcimoénia, o que sinalizou a possibilidade de
interrupcdo da tendéncia nas proximas reunides. O cenario central com que trabalhou o
Copom pressupbs que a economia brasileira cresceria em um ritmo mais intenso no segundo
semestre e em 2013, mantendo a avaliacdo de que a demanda tenderia a se apresentar robusta,
especialmente o consumo das familias, em grande parte devido aos efeitos de fatores de
estimulo, como o crescimento da renda e a expansdo moderada do crédito. A ata ainda
colocou que a demanda domeéstica sofreria efeitos dos cortes ja realizados na taxa basica de
juros que sdo defasados e cumulativos (Ata do Copom, 169 @ reunido).

Em meio ao cenario de reducdo do crescimento global, a presidenta Dilma, na
Assembléia Geral da ONU, considerou que apesar da reducdo conjuntural do crescimento
brasileiro, estava se garantindo a manutencdo do nivel de emprego em patamares
extremamente elevados. Além disso, defendeu o equilibrio entre as medidas de austeridade e
de estimulo ao crescimento. Para ela, havia sido superada a visdo incorreta que contrapunha,
de um lado, as medidas de incentivo ao crescimento e, de outro, os planos de austeridade
(\Valor Econdmico, 25/09/2012).

No més de outubro, 0 Copom anunciou mais um corte na taxa basica de juros da
economia, para 7,25% a.a. O Copom relatou em sua ata que considerando o balango de riscos
para a inflacdo, a recuperacdo da atividade doméstica e a complexidade que envolve o
ambiente internacional, entendia que a estabilidade das condi¢fes monetarias por um periodo
de tempo suficientemente prolongado seria a estratégia mais adequada para garantir a
convergéncia da inflagdo para meta, ainda que de forma néo linear. A magnitude desta nova
reducdo foi menor (0,25 pontos percentuais), como foi antecipado pelo comunicado emitido
ao fim da reunido anterior e, pelo discurso, 0 Copom traduziu que o ciclo de afrouxamento
monetario teria se encerrado e o patamar de 7,25% a.a. tendendo a se estacionar (Ata do
Copom, 1702 reuniéo).

O Banco Central confirmou expectativas e no final do més de novembro manteve a
taxa basica de juros da economia brasileira em 7,25% ao ano. A decisdo, tomada por
unanimidade, foi anunciada pelo Copom. A meta da taxa Selic estabilizou-se ap0s cair 5,25

pontos percentuais em funcéo de dez cortes consecutivos promovidos pelo colegiado entre 31
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de agosto de 2011 e 10 de outubro de 2012. O contetdo principal do comunicado foi idéntico
ao da reunido de outubro e sinalizou uma Selic estavel por longo periodo, na avaliacdo de

analistas pelo menos até fim de 2013 (Valor Econémico, 28/11/2012).

33 IMPACTOS DA POLITICA MONETARIA NO AMBIENTE
MACROECONOMICO (2011-2012)

Decorridos quase dois anos do governo Dilma, ja se configura uma tendéncia ou
sentido de conjunto que este governo imprime a sua politica econdémica e financeira, ndo
apenas na acepcdo de gestdo macroecondémica, mas no conceito de uma economia politica que
lida com os aspectos mais estruturais da producéo e reparticdo do excedente econémico. Um
dos aspectos cruciais da politica econdmico-financeira do inicio do governo Dilma, ausente
em todos os anteriores, incluindo o governo Lula, foi o enfrentamento em curso do sistema
financeiro, no que diz respeito & determinacéo dos juros internos, levando ao estabelecimento
de patamares reduzidos e, por via de consequéncia, da fatia da renda social que vai aos
detentores da riqueza financeira (Correio da Cidadania, 13/09/2012).

N&o obstante a manutencdo do tripé de politica macroeconomia, formado pelo regime
de meta de inflagdo, regime de flutuagdo cambial e metas de superavit primario, houve a
opcéo explicita pelo crescimento econémico como um objetivo central da politica econémica.
Ainda, ampliou-se o leque de instrumentos utilizados na conducdo das politicas monetéria,
fiscal e cambial, as quais, adicionalmente, passaram a ser tratadas com grau de importancia
mais simétrico e foram implementadas de forma articulada e harménica (Fundap, 2012).

O governo Dilma iniciou uma mudanca gradual, cautelosa e ainda incompleta para o
novo regime de politica macroecondmica, agora voltada para o crescimento econdmico
acelerado, solidificando compromisso com a estabilidade. Logo apds assumir o governo, a
presidente estabeleceu como meta acabar com a pobreza e, explicitamente, estabeleceu a meta

1
| 3

de crescimento do PIB de 5% a.a. Assumiu compromissos de manter o controle fiscal™°, mas

" Dentro dessa linha de ag#o, a equipe econdmica do governo Dilma tem afirmado que um elemento crucial na
estratégia de redugdo da taxa de juros, iniciada em meados de 2011, é a obtengdo de um superavit primario
robusto para permitir uma queda consistente e continua da relacéo divida publica/PIB. No entanto, Oreiro (2012)
aponta que os ganhos em termos de reducdo de juros parecem ser mais o resultado da flexibilizacdo do regime de
metas de inflagdo do que da continuidade da queda da relagdo divida publica/PIB. Assim, o governo da
presidente Dilma pode estar cometendo um erro crasso ao manter um elevado superavit primario durante uma
fase de desaceleracdo do crescimento, na tentativa de reduzir a divida pablica/PIB abaixo de 30%. Em sua visao,
seria mais sensato reduzir o superavit primario e usar a “folga de caixa" para aumentar o investimento publico
em infraestrutura. Essa politica permitiria um aumento da produtividade do capital, em fungdo dos claros efeitos
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anuncia a intencédo reduzir a taxa de juros, como se consubstanciou ao longo dos dois anos
iniciais de governo. A politica fiscal adquiriu carater mais restritivo para abrir espago para
uma politica monetaria menos restritiva. (Valor Econdmico, 11/09/2012).

Na visao de Teixeira e Pinto (2012), as recentes mudancas nas relagdes do Estado com
0 segmento bancario-financeiro, deflagradas no enfrentamento da postura dos bancos
privados na manutencdo de elevados spreads na oferta de produtos e servigos bancérios,
proporcionaram uma maior autonomia relativa'* do governo diante das fracdes de classes.

Como ja colocado anteriormente, nos ultimos anos do governo Lula, comecaram a
aparecer fissuras na hegemonia da fracdo bancério-financeira em decorréncia tanto do
fortalecimento de outras fracbes (segmentos exportadores e de parte da industria nacional)
como dos efeitos econdmicos e ideoldgicos da crise financeira internacional. A politica
deliberada de acumulo de divisas, que possibilitou as medidas anti-ciclicas de combate a crise
internacional, evidenciou a reducdo das restricdes externas do pais. Com isso, reduziu-se o
poder dos mercados financeiros doméstico e internacional em questionar a orientacdo da
politica econébmica nacional por meio de saidas abruptas de capital. Além disso, no plano
politico-ideoldgico a crise internacional desgastou a teoria econémica ortodoxa cuja ideia de
que mercados financeiros livres associados a bancos centrais independentes seriam 0S
mecanismos mais eficientes em promover o bem-estar da populagéo (Teixeira e Pinto, 2012).

A inflacdo, ao lado dos juros e do cambio, estd entre 0s principais noés a serem
desatados pela presidenta e se relaciona com as decisdes de contingenciamento fiscal, salario
minimo, aumento de juros, desvalorizacdo ou ndo do real e relacdo comercial com outros
paises. O governo Dilma comecou pressionado com o risco da volta inflacionaria e uma série
de medidas adotadas nesses primeiros meses esta relacionada a esse tema, como se evidenciou
pelo ciclo inicial de aperto monetario praticado pelo Banco Central no primeiro semestre de
2011.

de transhordamento positivos do investimento publico sobre os investimentos do setor privado, viabilizando
assim um crescimento mais robusto do PIB no médio e longo prazo (Valor Econdmico, 13/09/2012).

% As mudancas nas relacdes entre o sistema financeiro e o Estado brasileiro, deflagradas pela politica monetaria
menos ortodoxa com redugdo mais rapida da taxa Selic, bem como a redugdo dos juros dos bancos publicos,
ficaram mais claras no governo Dilma e expressam a ruptura da hegemonia do segmento bancéario-financeiro no
bloco no poder. Isso ndo significa dizer que esse segmento vai deixar de obter elevadas taxas de lucro, mas sim
gue ele ja ndo tem a capacidade alcancar os seus objetivos por cima dos outros interesses dos demais segmentos
do bloco no poder e fora dele e que ele tem menor influéncia na conducéo do padrdo de acumulacgéo brasileiro.
No entanto, nenhuma fragdo conseguiu ainda se consolidar como hegemdnica no bloco de poder, pois a trajetoria
futura do padrdo de crescimento brasileiro ndo esta clara. Com isso, o Estado consegue aumentar sua autonomia
relativa diante dos diversos interesses do bloco no poder, configurando oportunidade Unica para direcionar novos
rumos (Teixeira e Pinto, 2012).
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Na visdo de Nakano, o Banco Central comegou a mudar o regime de sua politica no
final de 2010, utilizando medidas macroprudenciais para controlar o crédito, em vez da
elevacdo maior na taxa de juros. Efetivamente, no final do més de agosto de 2011, o Banco
Central promoveu uma verdadeira ruptura com o regime anterior, acabando com a relacao
promiscua que sustentava com o setor financeiro, iniciando um processo de redugdo na taxa
de juros contra as expectativas do mercado. A imprensa, a época, documentou amplamente a
fala dos economistas e tesoureiros de bancos sobre quebra de protocolos e de confianca. No
entanto, de fato, finalmente, o Banco Central tornou-se independente do mercado financeiro.
(\Valor Econdmico, 11/09/2012).

Isso se deu como reflexo da mudanca da diretoria da instituicho em favor de
funcionarios de carreira em lugar de egressos de mercados, cuja agenda ndo se sabe qual
realmente seria, ou que, no minimo, tornavam a autoridade monetaria mais sensivel do que
deveria ser as demandas e visfes do mercado, como evidenciado na gestdo anterior do Banco
Central.

Com sucessivos estimulos tributarios a demanda agregada e desoneracao tributaria de
alguns setores industriais e dos investimentos produtivos, particularmente nos setores afetados
pela concorréncia externa, o governo Dilma transformou, inicialmente, a politica fiscal num
instrumento mais ativo, voltado para tentar estimular o investimento e o crescimento. Muitas
dessas acOes se tratam de ajustes conjunturais ou compensacdes para tentar neutralizar a
apreciacdo da taxa de cambio, que tornou as tarifas de importacdo altamente negativas
(Nakano, 2012).

Na visdo de Oreiro, o0 segundo semestre de 2012 marcou a guinada da economia para o
modelo exigido pela presidenta Dilma. A politica econémica deixou de ser focada
primordialmente no incentivo ao consumo e voltou-se para a ampliacdo da oferta e do
investimento, com a reducdo das tarifas de energia, o pacote de concessdes em infraestrutura e
a inclus@o de mais setores na desoneracdo da folha de pagamento. Todas essas medidas
tiveram por objetivo reduzir os custos da industria, indicando a existéncia de uma mudanca de
percepcdo em relacdo ao governo Lula, quando se diagnosticou que os estimulos & demanda
deveriam ser acrescidos da alteragdo da rentabilidade da industria (Folha de S&o Paulo,
23/09/2012).

No governo Dilma, é possivel apreender trés importantes alteracdes correlacionadas na
gestdo do regime de flutuacdo cambial. A primeira diz respeito exatamente & maior
coordenacdo entre o Banco Central e 0 Ministério da Fazenda em relagdo aos objetivos da

politica cambial stricto sensu. Essa maior coordenacdo foi coroada com a deciséo de tornar o
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Conselho Monetario Nacional (CMN) o 6rgdo responsavel pela regulacdo do mercado de
derivativos, simultaneamente & ado¢do de novas medidas com foco nas transagdes desse
mercado para conter a apreciacdo cambial, conforme explorado a seguir. Como a dinamica
do mercado de derivativos cambiais tem papel fundamental na trajetdria da taxa de cdmbio, na
préatica essa decisdo tornou o 6rgdo um dos responsaveis pela gestdo da politica cambial
(Fundap, 2012).

A segunda mudanca refere-se ao leque de objetivos macroecondmicos da politica
cambial e, consequentemente, suas respectivas metas, os instrumentos utilizados e a estratégia
de intervencdo no mercado de cdmbio. A crescente deterioracdo da competitividade externa
da industria brasileira tornou-se certamente uma preocupacao das autoridades econémicas do
governo Dilma. Para conter essa deterioracdo, o patamar da taxa de cambio tornou-se uma
meta adicional da politica cambial, ao lado do acumulo de reservas e da reducdo da
volatilidade do prego da moeda estrangeira. (Fundap, 2012).

A terceira mudanca consiste no arsenal de instrumentos utilizados para atingir 0s
objetivos e metas subjacentes a politica cambial. A eficacia dessa politica depende da
correlacdo de forcas entre a autoridade monetaria e os agentes privados no mercado de
cambio. O éxito das intervencdes oficiais no sentido de manter a taxa de cambio no patamar
desejado e/ou de atenuar sua volatilidade é inversamente proporcional ao grau de abertura
financeira da economia. Diante do elevado diferencial entre 0s juros internos e externos, para
deter o movimento de apreciacdo cambial o Banco Central e o Ministério da Fazenda, agora
em sintonia, recorreram ndo somente aos instrumentos de controle de capitais stricto sensu,
mas também a mecanismos de regulacdo financeira prudencial. (Fundap, 2012). O gréafico 3
mostra a tendéncia da trajetéria cambial nos dois Gltimos anos, demonstrando comportamento
diferenciado em relacdo a tendéncia observada nos oitos anos que se seguiram a partir de
2003.
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Grafico 3 - Taxa de Cambio Nominal ( R$/USS)
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Fonte: IPEADATA

Finalizando este item, ndo é demais lembrar que por se tratar de um governo em
andamento, as conclusdes obtidas até o0 momento ndo sdo definitivas. No entanto, o apanhado
geral da politica econdmica designada até o final de 2012 permitiu observar uma maior
convergéncia entre a politica monetaria e as demais politicas do governo visando a persecucao
da meta de inflacdo juntamente com a sustentacdo do crescimento.

A despeito dos esforgos colocados em pratica pelo governo durante o ano, o nivel de
crescimento observado foi bastante inferior ao projetado, o que foi alvo de severas criticas
seja por parte de analistas econdémicos, seja pela imprensa internacional que chegou até a
sugerir a demissao do ministro da fazenda™. Além disso, a inflagdo permaneceu em patamar
semelhante ao ano anterior, 0 que contribuiu para aumentar a critica dos que defendem que o
Banco Central abandonou o tripé macroecondmico substituindo por um regime de cambio
fixo e metas de juros e crescimento.

Como bem destacado anteriormente, o Brasil ndo estad imune ao processo de crise
global que se arrasta desde o seu centro. Portanto, ndo é demais supor que ainda que o nivel
de crescimento tenha ficado aquém das expectativas, estd em patamar semelhante ou ainda
maior do que muitas economias desenvolvidas. O fundamental a se frisar é que durante o ano
varios esforcos foram desempenhados na busca de estimular o incremento do investimento na
economia brasileira, seja pela continuidade de afrouxamento da politica monetéaria, seja pelo
lancamento de pacotes por parte do governo federal em infraestrutura e logistica, e também
por politicas visando o aumento da competitividade da industria, desonerando folhas de

pagamentos em Vvarios setores e reduzindo o custo do crédito, tanto ao consumidor quanto ao

“Disponivel em: http://www1.folha.uol.com.br/mercado/1197168-em-texto-sobre-a-economia-brasileira-the-
economist-sugere-demissao-de-mantega.shtml
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empresario. Até o final de 2012, os efeitos das medidas sobre o crescimento foram reduzidos,

0 que nao significa que ndo poderdo se concretizar em maior escala para o préximo ano.

CONCLUSOES

Foi possivel ja no primeiro ano da gestdo de Alexandre Tombini constatar diferencas
significativas de varias ordens em relacdo a gestdo anterior. Na gestdo da meta dos juros com
0 proposito de assegurar a convergéncia das expectativas para o centro da meta, a autoridade
monetaria trocou a estratégia de elevacdo tempestiva pela estratégia do gradualismo. Assim,
em resposta as pressdes inflacionarias associadas a elevacdo dos precos internacionais das
commodities, 0 Copom descartou a convergéncia rapida para o centro da meta e optou por
elevar gradualmente a meta da taxa Selic em 1,75 pontos percentuais entre 0s meses de
janeiro e julho de 2011 (Fundap, 2012).

A comunicacao realizada pelo Banco Central também trouxe mudancas em relacdo ao
mandato anterior. O texto evidencia mais a preocupagdo com as possibilidades de
desaceleracdo do crescimento e, a despeito de ainda firmar o compromisso pelo objetivo de
trazer a inflacdo para perto das metas estipuladas, o horizonte mais longo que passou a ser
adotado fez com que a autoridade monetaria tivesse margem para usar 0s instrumentos de
politica monetéria conciliando as necessidades de estabilidade monetaria com a necessidade

de preservar o produto e o crescimento da economia.
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CONSIDERACOES FINAIS

A década de 1990 se caracterizou pelo consenso entre os tedricos da macroeconomia
convencional, de que a estabilidade dos precos deve ser o foco exclusivo da politica
monetéria, segundo o entendimento que, ao se manter a inflagdo baixa e estavel, o bem-estar
geral da populagéo seria preservado. A adogéo do regime de metas de inflagdo por parte de
uma série de economias emergentes, no entanto, ndo garantiu que se reduzisse a volatilidade
de uma série de variaveis como inflacdo, taxa de cadmbio, produto e taxa de juros.

O formato que a politica monetéria assumiu nos paises periféricos, como é o caso do
Brasil, merece um estudo atento e cuidadoso. A existéncia de uma hierarquia de moedas e 0s
impactos que os fluxos de capital exercem por conta dessas diferencas condiciona o raio de
atuacdo desse tipo de politica.

Foi a partir de evidéncias constadas acerca da importancia do manejo que a politica
monetéria que o objetivo desse estudo foi delimitado: entender se a gestdo do Banco Central
por parte de Alexandre Tombini, conseguiu, ao menos no periodo em discussdo, romper com
0 chamado viés anticrescimento, caracteristico da conduta adotada pelo Banco Central no
periodo anterior.

A pesquisa tomou por base informacdes disponibilizadas pelo préprio Banco Central,
a saber, nas atas das reunides realizadas pelo Copom e os relatérios trimestrais de inflagéo,
com o intuito de observar a comunicacdo da autoridade monetaria perante o publico; pela
midia através de jornais e/ou portais eletrdnicos especializados; e, por fim, o recurso a
bibliografia relacionada ao tema proposto a investigacdo permitiu concluir a veracidade da
hipdtese inicial de pesquisa. Assim, uma série de evidéncias nos levou a admitir a existéncia
de um processo de ruptura em relacdo ao viés anticrescimento observada no mandato do
Banco Central entre 2003 e 2010 e que a gestdo durante os anos de 2011 e 2012 demonstra
conciliar o uso dos instrumentos de politica monetéria a fim de perseguir a meta inflacionaria
estabelecida anualmente, bem como ter em mente a importancia da conducdo da politica
monetaria de modo ndo autbnomo ao que se observa no lado real da economia.

A concluséo a que se chegou o presente trabalho foi construida a partir da construcéo
de cada um dos trés capitulos. Para entender a conducdo da politica monetaria pelo Banco
Central e buscar a existéncia de continuidades ou rupturas entre o mandato de Henrique
Meirelles e os dois primeiros anos do mandato de Alexandre Tombini, entendeu-se que era

necessario resgatar a construcdo da institucionalidade que tem norteado a atuacdo da
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autoridade monetéria, ou seja, a analise do regime de metas de inflagdo, adotado no Brasil no
ano de 1999.

Para tal, buscou-se recuperar o arcabougo teérico que deu origem ao chamado “novo
consenso macroecondmico”, que nasceu por conta da combina¢do de questdes tratadas pelas
correntes denominadas Novos-Classicos e Novos-Keynesianos. Assim, o capitulo inicial do
trabalho fez questdo de trazer as contribuicGes tedricas de cada uma dessas correntes, de modo
a compreender a génese da formulacdo do regime de metas de inflagdo. E importante
considerar que essas contribuicfes tedricas fazem parte da chamada visdo consensual ou
mainstream.

Sabendo disso, foi oferecida a contribuicdo do pensamento denominado Pds-
keynesiano, escola de pensamento que mais se manteve fiel ao ideario keynesiano, como
forma de registrar a importancia que Keynes atribuia a politica monetaria resgatando seus
estudos sobre a moeda e 0s arranjos institucionais monetarios e financeiros que desempenham
papel crucial no desenvolvimento das economias capitalistas. Assim, a recuperagdo das
contribuicdes oferecidas por essa corrente teve por intuito lembrar que o papel da politica
monetaria deve ir além do que propugnado pelo novo consenso, qual seja, a estrita persecucdo
da estabilidade dos precos.

ApoOs a realizacdo de discussdo tedrica, foi realizada a exposicdo dos aspectos
institucionais referentes ao regime de metas de inflacdo no Brasil, bem como o apontamento
de eventuais problemas relativos a sua conducao, além de suas limitacdes.

Foram enumerados problemas como o fato dos propositores do regime de metas de
inflacdo considerarem apenas a inflagdo de demanda, ignorando outros fatores com potencial
maior para a trajetoria da inflacdo e também o papel das expectativas no regime de metas de
inflacdo que proporcionou a existéncia de uma relacdo direta entre as decisées do Copom e as
expectativas do mercado, de viés altista, 0 que fez com que em seguidas oportunidades
houvesse a deflagracdo do que Farhi (2004) denominou de incomoda promiscuidade em
defesa do patamar elevado das taxas de juros, sem que as expectativas de agentes com poder
real de formacéo de prego fossem consultados.

Destarte, o capitulo inicial nos levou a seguinte conclusdo: a adog¢do do regime de
metas de inflacdo, além de promover uma série de problemas, apresentava grande
inconsisténcia e que a disciplina a seus fundamentos nao era condicdo sine qua non para que a
estabilidade monetaria fosse garantida.

Tendo em vista essa conclusdo, foi possivel compreender a existéncia da possibilidade

de que a politica monetaria pudesse ser conduzida de maneira diferenciada ao que esta
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propugnado no arcaboucgo tedrico do regime de metas de inflagdo. Dessa forma, o Banco
Central teria condigdes de utilizar os instrumentos de politica monetaria de maneira a néo
apenas se responsabilizar pela estabilidade monetaria, como também contribuir para efeitos
positivos no produto da economia.

Para observar a consisténcia dessa visdo, os capitulos seguintes buscaram analisar o
mandato de Henrique Meirelles (2003-2010) e os dois primeiros anos de Alexandre Tombini
(2011-2012) no Banco Central e buscar nos discursos, nos comentarios de especialistas e na
bibliografia relacionada o carater de cada gestdo e compreender se 0s dois primeiros anos da
gestdo de Alexandre Tombini apresentou ruptura em relacdo ao viés anticrescimento do
mandato anterior, objeto de hipdtese que deu origem aos trabalhos.

A transicdo do governo FHC para o governo Lula foi marcada pela manutencdo do
tripé macroecondmico caracterizado pela obtencdo de superavit fiscal, pela manutencdo do
cambio flutuante e pelo regime de metas de inflacdo, 0 que atentou para a existéncia de
transicdo conservadora. As evidencias se afirmaram quando da publicagdo da “Carta ao Povo
Brasileiro” pelo entdo presidenciavel Lula, em junho de 2002, que confirmou o apoio a um
programa de auxilio emergencial a ser prestado pelo FMI, negociado pelo governo, que
continha clausulas restritivas as politicas monetarias e fiscais a serem implementadas pelo
futuro governo

Nas palavras de Freitas (2010), o mandato de Henrique Meirelles deflagrou um viés
anticrescimento extremamente forte, caracterizado pela intensa persecucdo da meta de
inflacdo e pela pronta reacdo a um aumento do IPCA, elevando a meta da Selic, o que
contribuiu para a imposicéo de pesado 6nus a economia devido ao impacto sobre o produto,
o0s investimentos, o nivel de emprego e renda e a arrecadacao tributéria.

Esse cenério teve a possibilidade de ser comprovado ao longo do segundo capitulo a
partir da analise da evolucdo da politica monetaria desde a comunicacdo do Banco Central,
oferecida a partir da analise das atas das reunides do Copom e dos relatérios trimestrais de
inflacdo, bem como as informacBes divulgadas pela midia especializada e/ou pelo
posicionamento de profissionais, seja do meio académico ou do mercado, com relagdo as
decisbes de politica monetaria.

A operacionalizacdo da politica monetaria pelo Banco Central até o final da gestdo
anterior, caracterizou-se por um nitido viés contracionista. Ou seja, todas as vezes que a
inflagdo corrente superava a meta de inflagdo e/ou avaliava-se que a demanda agregada
crescia acima do produto potencial, o Copom elevava rapidamente a meta da taxa de juros,

sem levar em consideracdo os efeitos colaterais negativos dessa decisdo sobre o nivel da
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atividade econémica. Porém, jamais efetuou, com igual celeridade, cortes na meta da Selic
nas ocasides em que a inflacéo corrente ficou abaixo do centro da meta. Essa adeséo estrita ao
receituario do regime de metas evidenciava igualmente a convic¢do do presidente do Banco
Central e da maioria dos membros do Copom de que a inflagdo € por natureza um fenémeno
estritamente monetario, que se traduz em descompasso entre a demanda e a oferta (Fundap,
2012).

De forma sucinta, podemos afirmar que as caracteristicas béasicas dos textos
divulgados pelo Copom na maioria das reunides analisadas durante 0 mandato do Banco
Central entre 2003 e 2010 indicava a importancia do objetivo de estabilizagcdo dos precos.
Além disso, mesmo com a economia crescendo a niveis reduzidos, sempre houve o alerta que
se deveria levar em conta a maior volatilidade observada nos mercados financeiros
internacionais, o que forcava o reconhecimento da geracdo de incertezas em relacdo ao
comportamento futuro da inflagdo, que poderia acabar dificultando tanto a avaliacdo de
cenarios pela autoridade monetéaria quanto a coordenacdo de expectativas dos agentes
privados, levando a politica monetéaria a se manter especialmente vigilante.

Também se observou que para justificar tanto 0 aumento quanto a queda dos juros, 0s
argumentos utilizados, embasados no nivel de atividade e na expectativa dos precos nao se
alteravam. Por todo o momento, se procurou defender que a flexibilizacdo da politica
monetaria poderia se mostrar deletéria para 0 médio prazo, o que poderia por em risco o
controle da inflacdo do periodo antecedente e, a partir dai, justificar o ciclo de aperto
monetario.

Foi diagnosticado também que ciclos de aperto monetario foram iniciados nos
momentos em que a economia global espalhava efeitos deletérios na economia real, por conta
dos efeitos da crise que se deflagrou no segundo semestre de 2008. Enquanto, por um lado,
houve posicionamento favoravel a esse tipo de atuacdo, uma vez que a instituicdo deveria
reforcar seu carater independente e ndo ceder as pressdes governamentais, por outro, houve
um grupo que reafirmou a importancia da flexibilizacdo da politica monetaria de maneira a
reverter a deterioracdo das expectativas dos agentes e de garantir o provimento da oferta de
credito, com vistas a evitar a queda do produto da economia. Assim, foi constatado a
existéncia de um viés anticrescimento presente na comunicacao realizada pelo Banco Central
com o publico durante 0 mandato anterior.

A transicdo do governo Lula para o governo Dilma trouxe consigo a oportunidade de

dar sequéncia ao processo de inflexdo observado na politica econdmica a partir de 2006 e,
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além disso, a possibilidade de avancar no tocante a revisdo de questdes como, por exemplo, a
flexibilizag&o do regime de metas de inflagéo.

Ja no primeiro ano da gestdo de Alexandre Tombini foram constatadas diferencas
significativas de varias ordens em relacdo a gestdo anterior. Na gestdo da meta dos juros com
0 proposito de assegurar a convergéncia das expectativas para o centro da meta, a autoridade
monetéria trocou a estratégia de elevacdo tempestiva pela estratégia do gradualismo. Assim,
em resposta as pressoes inflacionarias associadas a elevacdo dos precos internacionais das
commodities, o0 Copom descartou a convergéncia rapida para o centro da meta e optou por
elevar gradualmente a meta da taxa Selic em 1,75 pontos percentuais entre 0os meses de
janeiro e julho de 2011 (Fundap, 2012).

A partir de meados de 2011, o Copom deu inicio a um processo de flexibilizacédo
continuo da politica monetaria que se seguiu ininterruptamente até dezembro de 2012, o que
foi alvo de extrema polémica. Os grupos que defenderam a austeridade do Banco Central nos
momentos de crise teceram duras criticas a autoridade monetéria, afirmando que o formato do
regime de metas de inflacdo estava sendo abandonado.

Por outro lado, analistas criticos ao posicionamento austero do Banco Central nos
momentos de crise concluiram que a autoridade monetaria comegava a se preocupar com 0
crescimento econdmico e que a relacdo de complementaridade entre o Copom e as
expectativas altistas do mercado estaria chegando ao fim. Ainda além, afirmavam que mesmo
com a inflacdo saindo do centro da meta nos dois Gltimos anos, ndo houve ruptura no
processo de flexibilizacdo da politica monetéria.

O uso de medidas macroprudenciais teve uma participacdo priorizada em detrimento
da politica convencional de altos juros. Também deve ser lembrado que houve o estreitamento
da relacdo entre a autoridade monetaria e o Ministério da Fazenda, fator que contribuiu
fundamentalmente para a politica monetaria no sentido de abrir espaco fiscal para o corte de
juros (Valor Econdmico, 02/01/2012).

O enfrentamento da politica de spreads elevados do setor financeiro privado através da
intensificacdo da concorréncia exercida pelas instituicdes financeiras publicas, que tiveram
um papel proeminente na sustentacdo da renda e do nivel de crédito desde a difusdo dos
efeitos deleterios da crise mundial de 2008, contribuiu para os esfor¢os na busca de menores
patamares da taxa de juros no Brasil.

A comunicacao realizada pelo Banco Central também trouxe mudangas em relagdo ao
mandato anterior. O texto evidencia mais a preocupagdo com as possibilidades de

desaceleracdo do crescimento e, a despeito de ainda firmar o compromisso pelo objetivo de
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trazer a inflagdo para perto das metas estipuladas, o horizonte mais longo que passou a ser
adotado fez com que a autoridade monetéria tivesse margem para usar 0s instrumentos de
politica monetaria conciliando as necessidades de estabilidade monetaria com a necessidade
de preservar o produto e o crescimento da economia.

O trabalho se conclui evidenciando que o Banco Central entre os anos de 2011 e 2012,
portanto, parece se desvincular do pensamento convencional e seguir de encontro ao ideario
que postula que a moeda néo € neutra e a politica monetaria tem efeitos duradouros sob o lado
real da economia, ou seja, repercute ndo apenas sobre a inflacdo, mas também sobre a
producdo e o emprego.

O fato de o Banco Central mostrar se desvincular das exigéncias puras do receituario
ortodoxo ndo significa dizer que houve um processo de ruptura total ao ideério propugnado
pelo regime de metas de inflacdo. O que o trabalho pode diagnosticar foi que a autoridade
monetaria pode manejar os instrumentos de politica monetéria de maneira mais independente
e menos estritamente compromissada com o objetivo da estabilidade dos pregos. Assim,
houve a possibilidade do raio de atuacdo da autoridade monetaria ter sido ampliado e melhor
coordenado com as demais politicas econémicas em relacdo ao que se observou no mandato
anterior da instituig&o.

Por fim vale notar a presenca de discussfes acerca da substituicdo de metas para a
inflacdo por metas de crescimento do PIB. Segundo Frankel (2012), os bancos centrais, ao
longo da histdria, sempre anunciam regras e metas em termos de alguma variavel econémica
para comunicar suas intencBes ao publico, assegurar a prestacdo de contas e ancorar as
expectativas. J& fixaram o preco do ouro, tiveram metas para a base monetaria; e metas para
as taxas de cambio. Cada um desses planos, em algum momento, foram abandonados, seja por
falta de ouro, mudancas na demanda por dinheiro ou por uma década de ataques especulativos
que deslocaram o patamar das moedas (Valor Econdémico, 21/12/2012).

A ideia predominante nos Ultimos dez anos foi a de que as metas para a inflacdo
proporcionavam a melhor estrutura para a politica monetaria de um pais. A crise financeira
mundial iniciada em 2008, no entanto, revelou algumas desvantagens das metas
inflacionarias'®, anélogas aos defeitos das metas cambiais, que ficaram vulneraveis as crises
de cambio da década de 90. A vantagem da meta de PIB nominal em relacdo a de inflacéo é
sua solidez, em particular no que se refere a choques de oferta e choques das relacbes de

troca. Para o autor, com uma meta de PIB nominal, o Banco Central Europeu poderia ter

* Maiores detalhes estdo disponibilizados em: http://www.project-syndicate.org/commentary/the-death-of-
inflation-targeting
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evitado o erro cometido em julho de 2008, quando reagiu a alta dos precos do petroleo
elevando as taxas de juros para combater a inflagdo ao consumidor, logo quando a economia
entrava em recessdo. Da mesma forma, o Federal Reserve poderia ter evitado o erro de adotar
um afrouxamento excessivo na politica monetaria em meados da década passada (Valor
Econdmico, 21/12/2012).

O fato de a politica monetéaria ter objetivos maltiplos ndo significa, contudo, que o
governo e o banco central devam adotar uma postura leniente em relacdo a inflacdo. Ocorre
que ndo faz sentido reduzir a politica monetaria ao objetivo exclusivo da estabilidade de
precos em detrimento do crescimento, principalmente em um mundo onde a incerteza habilita
a moeda a afetar as varidveis reais como forma de protecdo quanto aos acontecimentos

futuros.
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