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RESUMO

O objetivo deste artigo é analisar a operacionalidade da politica monetéria a partir da implantagédo do
Plano Real até o ano de 2009, discutindo-se como os instrumentos e as varidveis de politica econdmica foram
utilizados neste periodo. Inicialmente, analisou-se a condugdo da politica monetéria a partir de 1994, quando
entrou em vigor o plano de estabilizacdo, até o ano de 1999, momento em que ocorreu a mudanga do regime de
cambio administrado para flutuante. A partir de entéo, tem-se a ado¢do do Regime Monetario de Metas de
Inflagdo (RMMI), o qual passou a nortear as decisdes de politica monetaria com importantes implicacdes para
a dindmica macroecondmica do pais. As principais conclusdes do trabalho apontam para o fato de que a
politica monetaria, no periodo estudado, teve como objetivo principal a manutencéo da estabilidade de precos.
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1 INTRODUCAO

A década de 1990 representou uma fase de profundas transformacdes para a economia brasileira,
marcando a sua passagem a um novo padrdo de desenvolvimento e de inser¢éo externa. Diferente do
modelo anterior, que desde o segundo pés-guerra® até por volta dos anos 1980, logrou alcancar elevadas
taxas de crescimento com a significativa participacdo do Estado, a partir da referida década assistiu-se
ao avanco das medidas neoliberais, com a crescente liberalizagéo e desregulamentacéo da economia.

Dentre os fatos marcantes da politica econdmica do pais destaca-se a implantacdo da estratégia de
estabilizacdo pela adogéo do Plano Real, em julho de 1994, o qual passou a exigir novas medidas para
sustentagdo da estabilidade dos pregos. Ap6s a implantacdo do Plano Real, a politica monetaria tornou-
se um dos pilares de contencéo do processo inflacionario no Brasil e, para que esta pudesse alcangar seu
objetivo houve a necessidade de significativas alteragdes na forma com que vinha sendo conduzida
(AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000).

Nesse contexto, o objetivo do presente trabalho é analisar a operacionalizagdo da politica monetéria
ap6s a implantacdo do Plano Real, enfatizando a sua importancia para a contencdo do processo
inflacionario. Busca-se também caracterizar as mudancas ocorridas ao longo do periodo 1994 e 2009,
bem como as respostas da politica monetaria a estas mudangas e os resultados alcancados.

Para atingir seu objetivo o presente trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma. Apés a
introducdo, a segunda se¢do analisa a conducéo da politica monetéaria no ano de 1994, logo apés a
implantacdo do Plano Real, quando verificou-se o controle quantitativo da emissdo de moeda.
Posteriormente, avalia o periodo 1995 a 1999, fase caracterizada pelo regime de cambio semi-fixo
(valorizado) e, na sequencia, o sub-periodo 1999 a 2009, quando o pais adotou o regime de cambio
flutuante e também o regime monetario de metas inflacionarias (RMMI), na tentativa de estabelecer
uma regra, uma ancora nominal para os precos, que pudesse balizar as expectativas dos agentes
econdmicos e conceder maior transparéncia a politica monetaria. Por fim, apresentam-se as
consideragdes finais do trabalho.

2 O COMPORTAMENTO DA POLITICA MONETARIA POS PLANO REAL

Apds um longo periodo convivendo com inflagdo elevada e de tentativas frustradas de estabilizagdo
de pregos durante a década de 1980 e inicio de 19902 o Brasil finalmente alcancou a estabilizagio dos
precos através da adogédo do Plano Real. A implantacédo deste plano foi realizada em trés fases distintas.

L Ver Serra (1984).
2 Na sequéncia podem ser citados: Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Ver&o (1989), Planos
Collor 1 (1990) e 11 (1991). Ver Castro (2005).
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A primeira fase, iniciada em 14 de junho de 1993, visava equacionar o problema do déficit publico,
realizando um répido ajuste fiscal através da criacdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE), que
permitiria ao governo uma maior flexibilidade no que se refere ao corte de gastos, pois este
desvinculava cerca de 20% das receitas orcamentarias. A segunda etapa do Programa de Estabilizacdo
foi inaugurada com a publicacdo da medida proviséria de sete de dezembro de 1993 que definiu as
linhas gerais do programa e teve continuidade com a edi¢do da medida provisoria de fevereiro de 1994
(aprovada pelo congresso em maio de 1994) que criou a URV. O pressuposto bésico do Plano, na fase
da URV, que vigorou na economia brasileira nos meses de abril, maio e junho, foi a de neutralidade
distributiva. Para evitar as distor¢des que comprometeram o éxito de outras politicas antiinflacionarias
seria essencial que a converséo dos contratos e dos pregos ocorresse de forma que ndo comprometesse o
equilibrio econdmico. Por fim, a Ultima etapa que consistia na implementacdo de uma reforma
monetaria, onde se introduziria uma nova moeda, o Real, entrou em vigor em 1° de julho de 1994
(SAYAD, 1995).

A partir da introducéo do Plano Real, a politica monetaria passou a ser utilizada como um dos
pilares de contencéo inflacionaria. Para tanto, a norma legal que implantou o Plano Real determinou:
uma nova configuracdo para o Conselho Monetario Nacional (CMN), que passaria a ser composto
somente pelos Ministros da Fazenda e Planejamento e pelo Presidente do Banco Central Brasil
(BACEN); modificagdes no mecanismo que autorizava as emissdes de moeda criando-se limites para
estas emissOes, que deveriam ser autorizadas pelo CMN e aprovadas pelo Congresso Nacional,
estabelecendo-se controles rigidos de emissédo de moeda, que poderiam ser alterados pelo CMN apenas
em ocasides especiais, sem que esta alteragcdo ultrapassasse 20% e, por fim, a vinculagdo da base
monetéria as reservas internacionais do pais. Este lastreamento das reservas seria realizado nas datas e
volumes correspondentes ao inicio dos trimestres em que fosse autorizada a emissdo (BACEN, 1994).

No que se refere aos limites quantitativos impostos a emissdo de moeda, o objetivo foi criar uma
regra monetéria que possibilitasse o controle da oferta de moeda e que impedisse o financiamento
inflacionario do déficit pablico. Criaram-se, entdo, metas quantitativas trimestrais para a base
monetaria, com o objetivo de sinalizar aos agentes econdémicos que ndo ocorreriam emissdes
destinadas ao financiamento do déficit publico. O intuito era que Autoridade Monetéria
conseguisse manter o crescimento constante e moderado da emissdo monetaria. Dessa forma,
seguindo esta regra, possibilitaria uma importante contribuicdo para promover a estabilizagdo da
economia.

Inicialmente, as metas estabelecidas para 0 ano de 1994 objetivavam que o crescimento da oferta de
moeda ndo ultrapassasse R$ 7,5 bilhdes, entre o periodo de 01-07-1994 a 30-09-1994 e R$ 8,5 bilhdes
entre 01-10-1994 a 31-12-1994 (BACEN, 1994). Apesar da programacdo monetaria, verificou-se um
rapido crescimento da base monetéaria, 0 que denunciava uma politica incapaz de manter as metas pré-
estabelecidas.

Face a este problema, as metas para a programacgéo foram revistas e o crescimento da oferta de
moeda ndo deveria ultrapassar R$ 9 bilhdes entre o periodo de 01-07-1994 a 30-09-1994 e R$ 15
bilhdes entre 01-10-1994 a 31-12-1994. Apds esta alteracdo verificou-se o cumprimento das metas,
conforme aponta a Tabela 1.

Tabela 1. Programagdo monetéria para o segundo semestre de 1994.

Periodo Programacéo inicial Nova programacao Saldo atingido

(em RS bilhdes) (em R$ bilhdes) (em R$ bilhdes)
01-07-94 a 30-09-94 75 9,0 8,9
01-10-94 a 31-12-94 8,5 15,0 14,8

Fonte: Elaborado a partir de BACEN (2009).

Dada a dificuldade para controlar a expansdo monetaria, 0 BACEN passou a utilizar outros
instrumentos para a contencdo da moeda e do crédito. Assim, em julho de 1994, 0o BACEN fixou a taxa
de recolhimento compulsério sobre os depoésitos a vista em 100% e em 20% a taxa sobre os
depésitos de poupanca e a prazo, os quais no més de agosto foram elevados para 30%, como pode
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ser visto na Tabela 2. Estas medidas restritivas foram mantidas durante todo o ano de 1994,
embora tivessem se mostrado pouco eficientes no que refere a contengéo da base monetaria.

Tabela 2. Aliquota de depésito compulsério — 1994.

Periodo Dep6sitos a vista Dep6sitos a prazo Depésitos de poupanca
Antes do Plano 40% - 15%
Jun/1994 100% 20% 20%
Ago/1994 100% 30% 30%
Out/1994 100% 30% 30%
Dez/1994 90% 27% 30%

Fonte: Elaborado a partir de BACEN (2009).

A expansdo da quantidade de moeda na economia, além do limite fixado, era explicada pelo
governo através da dificuldade de se prever qual seria o efetivo aumento da liquidez que ocorreria apos
a queda da inflagdo. Outra explicagdo era que a remonetizagdo da economia ocorria devido ao aumento
da demanda por papel moeda e dep0sito a vista por parte dos agentes econdmicos.

Portanto, o que se verificou neste periodo foi a tentativa da Autoridade Monetéaria em manter a
quantidade de moeda dentro dos limites da programagdo monetéria, utilizando-se para isso medidas de
restricdo da moeda e do crédito o que, no entanto, se mostrou pouco eficiente no cumprimento de tal
objetivo.

Ainda no fim de 1994, a economia brasileira comegou a sentir os efeitos da crise mexicana, que
ocorreu devido a incapacidade do México em financiar o seu balango de pagamentos. Em virtude desta
crise, 0s investidores passaram a ter expectativas pessimistas com relagdo aos mercados emergentes.
Como a taxa de cambio no Brasil estava valorizada, havia expectativas de que o pais poderia
desvalorizar sua moeda caso tivesse dificuldades para financiar seu balango de pagamentos, o
chamado efeito “tequila”. Isto levou a fugas de capitais do pais e novamente a adogdo de mais
medidas restritivas, como por exemplo, a elevacdo da taxa de juros para 65% a.a., no més de
margo de 1995 (BATISTA JR, 1997).

A crise mexicana, que foi a primeira crise internacional apés a implantagdo do Plano Real,
representou um abandono da politica monetéaria que vinha sendo adotada até entéo, verificando-se o fim
do controle quantitativo da expansdo da oferta de moeda e da flexibilidade cambial. Entretanto, o
governo continuava ainda com a preocupagéo de controlar a quantidade de moeda através de restricoes
ao crédito, elevacéo das taxas de juros e depésitos compulsorios.

2.1 0S NOVOS CONDICIONANTES DA POLITICA MONETARIA APOS 1995

A crise mexicana revelou o abandono da politica monetaria adotada desde o inicio do Plano Real.
No inicio de 1995, as metas de expansdo monetaria deixaram de ser fixadas por lei, passando a ser
estimadas por programacéo monetaria trimestral elaborada pelo BACEN, posteriormente aprovada pelo
CMN e, por ultimo, encaminhada ao Congresso Nacional. Neste mesmo ano, 0 BACEN passou a operar
por meio de bandas cambiais (cAmbio administrado), que seriam definidas mediante a divulgac&o prévia
de um limite superior e inferior de intervencéo. Para manter o cAmbio dentro das faixas estabelecidas, o
BACEN interviria no mercado (BACHA, 1997).

No fim deste ano, como os indicadores econdmicos ja davam sinais de melhora, teve inicio a um
processo gradual de flexibilizagdo da politica monetaria, com a reducéo das aliquotas de recolhimento
compulsério, conforme mostra a Tabela 3. Também a taxa de juros seguiu uma trajetoria
declinante, passando de 65% a.a. para 31% a.a., em dezembro de 1995. Cabe ressaltar, que
durante o ano de 1995 a taxa Selic nominal média foi de 53,1% a.a. e o indice Geral de Pregos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI) registrou 14,8% neste ano, ou seja, a taxa real de juros foi
superior a 36% a.a. (BACEN, 1995).
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Tabela 3. Aliquota de depdsito compulsério — 1995.

Periodo Depositos a vista Depositos a prazo Depositos de poupanca
Abr/1995 90% 30% 30%
Mai/1995 90% 30% 30%
Jun/1995 90% 30% 30%
Jul/1995 83% 30% 30%
Ago/1995 83% 20% 15%
Set/1995 83% 20% 15%
Nov/1995 83% 20% 15%

Fonte: Elaborado a partir de BACEN (2009).

Entretanto, a aliquota de depdsito compulsério e a taxa de juros ainda continuavam altas se
comparado ao periodo anterior ao plano. Devido a politica monetaria restritiva, verificou-se uma
fragilizacdo do sistema financeiro, muitas instituicdes como o Banco Nacional, Banco Bamerindus e o
Banco Econdmico passaram a enfrentar problemas de liquidez e solvéncia. Assim, o BACEN passou a
intervir no sistema e foi criado, em 03 de novembro de 1995, o Programa de Estimulo a Reestruturacéo
do Sistema Financeiro (PROER), com o objetivo de organizar processos de fusdes e incorporagdes de
bancos (BACHA, 1997).

Em 1996, a politica monetéria foi conduzida com o objetivo de fornecer condicdes para a retomada
do crescimento econdmico, por meio da reducédo gradual das taxas de juros e de estimulo a oferta de
crédito, sem perder de vista a manutencéo da estabilidade da moeda. Para a consecucéo desses objetivos
deu-se continuidade a disciplina monetaria, compreendida nas programagdes trimestrais estipuladas e,
gradualmente, a Selic caiu de 31% a.a., em janeiro, para 24% a.a. em dezembro (BACEN, 1996).

Apesar da continuidade das metas monetéarias, estas ndo eram mais a esséncia do Plano Real. O
objetivo da manutengdo das metas era evitar a expansdo descontrolada da demanda agregada,
inviabilizando o objetivo final da politica, que era a estabilidade de pre¢os (CAVALHEIRO, 2002).

Outro fato marcante ocorrido neste periodo, foi a reformulagdo da assisténcia de liquidez, através
da redefinicdo das operagdes de redesconto. Esta medida estabelecia um novo modelo de politica
monetaria, com uma maior transparéncia na defini¢do dos objetivos da Autoridade Monetaria (BACEN,
1996). A zeragem automética, que passaria a ser feita via assisténcia de liquidez, colocava o Banco
Central em posicdo passiva na sua tarefa de gerenciamento de liquidez, tendo em vista que a iniciativa
do processo passaria a ser dos bancos. Segundo Torres (1999), a retirada do carater punitivo da
assisténcia de liquidez foi um acontecimento marcante da década de 1990, pois permitiu a recuperagao
da assisténcia de liquidez como instrumento efetivo de politica monetaria.

A operacionalidade da politica monetaria no decorrer de 1997 esteve, em parte, condicionada a
evolugdo das condigdes de liquidez no mercado financeiro internacional, tendo em vista a ocorréncia de
uma crise financeira, desta vez originada no sudeste asiatico. Em funcdo das indefini¢bes da trajetéria
da economia mundial, o processo de reducgdo gradual da taxa Selic foi interrompido, o que pode ser
visualizado na Tabela 4.

Tanto a taxa de juros, como as taxas de cambio, foram manejadas de forma que a demanda interna
ndo viesse a contribuir para a deterioragdo das contas externas, viabilizando assim a entrada de capitais
para financiamento do balanco de pagamentos. Devido a crise externa verificou-se pressdo de baixa
sobre a moeda brasileira, 0 que levou a grande fuga de capitais (PASTORE; PINOTTI, 1999). Uma das
medidas para conter este processo foi a elevagéo da taxa de juros para 43,30% a.a, em novembro de 1997.

Também no ano seguinte, 1998, a politica monetéria foi dependente da evolugéo das condicdes de
liquidez no mercado financeiro internacional. Assim, no primeiro semestre do ano, quando os efeitos da
crise do sudeste asiatico sobre os movimentos de capitais davam mostras de arrefecimento, o Banco
Central deu continuidade a flexibilizagdo gradual da politica monetaria e as taxas de juros atingiram
patamares proximos ao vigente antes da crise.

Assim, até por volta do més de agosto, as taxas basicas de juros apresentaram trajetdria declinante,
com a taxa Selic passando de 42,1% a.a., em dezembro de 1997, para 19,2% a.a., em agosto de 1998.

Entretanto, quando o influxo de capitais externos passou a sofrer restricdes em fungdo de
expectativas pessimistas em virtude da Crise Russa, verificou-se a atuacdo defensiva por parte das
instituicdes financeiras, que passaram a se posicionar em ativos de maior liquidez. O Banco Central,
entéo, promoveu mudancas na conducéo da politica monetaria objetivando a manutencéo das taxas de
juros em patamar condizente com a nova situacdo (CAVALHEIRO, 2002).
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Tabela 4. Taxa de juros Over-Selic (% a.a) - 1995 a 2009.

Ano Taxa de Juros (acumulado do ano)
1995 43,36
1996 24,47
1997 22,36
1998 25,58
1999 23,01
2000 16,17
2001 16,07
2002 17,67
2003 21,16
2004 15,14
2005 17,56
2006 14,12
2007 11,27
2008 11,82
2009 9,50

Fonte: Elaborado a partir de BACEN (2009).

Desta forma, a partir de setembro, a taxa situou-se em patamar mais elevado, reflexo da
deterioragcdo do cenério econdmico internacional, atingindo 36,3% a.a., em média, no ultimo
quadrimestre do ano. Portanto, tanto durante a Crise Asiatica (1997), quanto na Crise Russa (1998), a
taxa de juros se mostrou como a principal variavel de ajuste.

A elevada taxa de juros verificada durante 1998 foi um dos fatores que contribuiu para que as
reservas internacionais do pais atingissem R$ 74,6 bilhdes neste ano, pois significava um atrativo para a
entrada de capitais de curto prazo. Esta entrada de capitais externos no pais exercia presséo sobre a base
monetaria mas, mesmo ante a necessidade de recursos externos, 0 governo ndo deveria permitir o
crescimento acentuado da base monetaria. Assim, para evitar pressdes sobre a demanda agregada que
pudessem afetar a estabilidade de pregos o governo passou a emitir titulos da divida interna, impedindo
assim que o crescimento das reservas internacionais fosse repassado a base monetéaria (COUTO, 1999).

Também em virtude das saidas de capitais ocorridas durante a Crise do México (1994), Asia (1997)
e Russia (1998) o governo Fernando Henrique Cardoso comegou a negociar com o Tesouro americano e
com o Fundo Monetario Internacional, um acordo de empréstimo que estabeleceu novas regras para o
funcionamento do governo brasileiro. Essencialmente, ficou acordado um grande empréstimo logo ap6s
as eleicdes, desde que o presidente anunciasse formalmente as novas regras para o gasto do dinheiro
publico estabelecendo, como prioridade para o orcamento publico, um superdvit entre receitas e
despesas. No dia 13 de novembro foi divulgado o valor do empréstimo feito no acordo com o Fundo
Monetério Internacional que seria de US$ 41,5 bilhdes. A previséo era de que o pais economizaria o
equivalente a 2,6% do PIB em 1999, 2,8% em 2000 e 3,0% em 2001, evitando assim que a divida
crescesse e se tornasse impagavel. Com isso, 0 governo acreditava que a divida publica se estabilizaria
em torno de 48% do PIB.

Outro fator relevante, consequéncia das crises financeiras ocorridas, foi a forte saida de capitais do
pais, que culminou com o declinio do regime de bandas cambiais vigente desde 1995. Face a isto, em
janeiro de 1999 o pais abandonou o regime de bandas e adotou o regime de taxas de cambio flutuante.
Assim, a politica monetaria neste ano foi caracterizada pela reformulacdo das regras operacionais
relativas a fixagdo da taxa bésica de juros pelo Banco Central, a qual deveria ser compatibilizada com o
regime de taxas de cambio flutuantes e o estabelecimento de metas para a inflacdo. Esse sera objeto de
andlise da proxima segéo.
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2.2 O REGIME DE METAS DE INFLACAO

O inicio do ano de 1999 foi marcado pela desvalorizagdo cambial abrupta e desorganizada e pelas
dificuldades econdémicas que se seguiram. Um exemplo foi a moratéria das dividas de Minas Gerais, a
qual ficou conhecida como efeito “pao de queijo”, que piorou as expectativas por parte dos agentes
econdmicos da vulnerabilidade da economia brasileira.

O aumento da desconfianga dos agentes levou a ddvidas quanto a solvéncia brasileira, provocando
a saida de recursos do pais. No dia 13 de janeiro de 1999 houve uma grande desvalorizagdo cambial
culminando na queda de Gustavo Franco, presidente do Banco Central e principal ide6logo da ancora
cambial.

A partir de entdo, Francisco Lopes assumiu seu posto e anunciou um alargamento controlado da
banda cambial, com a desvalorizagdo de 9% da moeda doméstica. Houve queda na bolsa de valores e
fuga de capitais pressionando o cdmbio e, no dia 15 de janeiro, o cdmbio foi liberado e o Real se
desvalorizou mais 10%, o que fez com que os mercados comegassem a se acalmar. Porém, a
especulacédo se acentuou com a explicitagdo da desorganizacdo da equipe econdmica, levando FHC a
pressionar o Congresso Nacional para a aprovagdo de varias medidas de impacto fiscal. Novamente,
o presidente do BACEN foi substituido, saindo Francisco Lopes e assumindo o cargo Arminio
Fraga.

Assim, pode-se perceber que, no ano de 1999, a politica monetéria brasileira encontrava-se em
profundo descrédito. Havia também o risco da aceleragdo da inflagdo, tendo em vista a desvalorizagdo
cambial ocorrida. Portanto, era preciso resgatar a credibilidade da politica monetaria e, foi neste
contexto, que o regime de metas para a inflagdo passou a ser cogitado como solucéo para conter as
expectativas negativas dos agentes e dar maior credibilidade a politica monetéria.

Dessa forma, em junho de 1999, foi introduzido o regime de metas de inflacdo no Brasil. Esse
regime pressupde: a adogdo publica de uma meta a ser perseguida pela Autoridade Monetéria para
determinado periodo de tempo, 0 compromisso institucional com a busca da estabilidade de precos,
maior transparéncia para o publico no que se refere a condugdo da politica monetaria e a reduzida
importancia de metas intermediarias (ROMER, 2000).

Com a adogdo deste sistema, o IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo) passou a
ser a referencia para as metas a serem estabelecidas, permitindo-se uma margem de flutuacéo desse
indice, para mais ou para menos, relativamente a meta estabelecida. As metas para inflacéo e os valores
efetivamente registrados no periodo de 1999 a 2010 estdo demonstrados na Tabela 5.

Tabela 5. Metas para a inflagdo, 1999 a 2010, (em %).

Ano Limite inferior Meta Limite superior Inflacdo registrada
1999 6 8 10 8,94
2000 4 6 8 5,97
2001 2 4 6 7,77
2002 15 35 55 12,5
2003* 15 4 6,5 9,3
2004* 3 55 8 7,60
2005 2 45 7 5,69
2006 2,5 45 6,5 3,14
2007 25 45 6,5 4,46
2008 2,5 45 6,5 5,90
2009 25 45 6,5 431
2010 25 4,5 6,5 -

Fonte: Elaborado a partir de BACéN (2010).
*Metas revisadas.

O estabelecimento do regime de metas de inflagdo associado a melhora nas expectativas dos
agentes econdmicos possibilitou a Autoridade Monetaria iniciar um processo gradual de redugéo da taxa
Selic, que atingiu 19% a.a., no més de dezembro de 1999. Além de iniciar o processo de reducdo da
taxa de juros, o BACEN diminuiu o spread bancério, através da reducdo do Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) e do dep6sito compulsorio (BACEN, 1999).
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Esta nova forma de conducéo da politica monetaria trouxe resultados satisfatérios no ano de 1999,
verificando-se o cumprimento da meta de inflagéo, que atingiu 8,94% a.a., mantendo-se dentro dos
limites estabelecidos pelo Banco Central, como apontado na Tabela 4.

Também no ano de 2000, a politica monetaria mostrou-se eficiente no que diz respeito ao
cumprimento da meta inflacionaria, visto que a inflagédo atingiu 5,97% a.a., fincando abaixo do limite
estabelecido, como demonstrado na Tabela 4. No decorrer de 2000, entretanto, a gestdo da politica
monetdria foi condicionada por incertezas no cenario externo, assinalando-se as elevacdes dos pregos
internacionais do petrdleo, ocorridas desde o inicio do ano, as indefinicbes quanto ao rumo e aos
resultados da politica monetaria norte-americana, assim como as dificuldades enfrentadas pela
Argentina, com possiveis reflexos nas avaliagcdes de risco, por parte dos agentes externos, menos
favoraveis também para o Brasil (BACEN, 2000)

Dentro deste contexto, a meta para a taxa Selic foi reduzida ao longo do ano, embora tenha se
imprimido rigidez em fases de maiores incertezas, identificando-se dois patamares para a referida meta
no ano 2000. Assim, no primeiro semestre, a meta permaneceu em 19% a.a. até abril, quando foi
reduzida para 18,5% a.a. e mantida nesse patamar por dois meses. Em meados do ano, o arrefecimento
das incertezas na conjuntura internacional permitiu a reducdo no patamar de taxa de juros, com a meta
passando para 17,5% a.a. em junho e para 16,5% a.a. em julho. No segundo semestre, o
recrudescimento do cenério de incertezas na conjuntura internacional determinou a interrupgdo do
processo de redugdo da meta para a taxa Selic, que voltou a ser reduzida apenas em dezembro, para
15,75% a.a. (BACEN, 2000).

Ha& que se destacar, que a meta para a taxa Selic, neste ano, atingiu o nivel mais baixo desde a
implantacdo do Plano Real. Entretanto, no ano de 2001, face a depreciagdo cambial e as pressdes
exercidas pela falta de energia elétrica, a Autoridade Monetéaria promoveu o aumento da oferta de
moeda estrangeira no mercado interno através de elevagdes da meta para a taxa Selic, que atingiu 19%
a.a. Foram adotadas, ainda, medidas adicionais no sentido de desestimular a retencdo de moeda
estrangeira, tais como a elevacéo do depdsito compulsério sobre os depdsitos a prazo de 0% para 10% e
0 aumento da exigibilidade de reservas bancarias (BACEN, 2000).

Assim, neste ano, a meta estabelecida para a inflagdo que era de 4% a.a. com uma margem de erro
de 2% ndo foi cumprida, pois a inflagdo atingiu 7,7% a.a., ficando acima do limite estabelecido,
conforme mostrado na Tabela 4. Também no ano de 2001, verificou-se a continuidade do crescimento
da divida publica, apesar do ajuste anunciado por Fernando Henrique Cardoso em 1998. Sendo assim,
em 3 de agosto de 2001, o comunicado do Ministério da Fazenda anunciava novo acordo: um
empréstimo desta vez de US$ 15 bilhdes, com o compromisso de um superdvit primario maior, de
3,35% do PIB em 2001 e 3,5% em 2002. Em 2001, a divida publica estava em 51% do PIB. E no dia 4
de setembro deste ano, se anunciava o terceiro acordo com o FMI, desta vez para um empréstimo de
US$ 30 bilhdes, com o compromisso de um superdvit primario de 3,75% do PIB em 2003, 2004 e 2005.

Ja no ano de 2002, a conjuntura econdmica vigente no primeiro trimestre caracterizou-se por
eventos favoraveis, destacando-se 0s niveis baixos e estaveis da inflacdo, a relativa estabilizacdo dos
precos internacionais do petréleo e da taxa de cambio, assim como a consideravel margem de
capacidade ociosa na industria, gerada a partir dos choques de oferta ocorridos em 2001. Levando-se em
conta as condicdes de demanda, com moderada expanséo do crédito e auséncia de pressdes salariais, 0s
indicadores disponiveis evidenciaram condigdes para que a politica monetaria pudesse ser gradualmente
flexibilizada. Assim, o Copom reduziu a meta para a taxa de juros que se encontrava em 18,5% a.a.
fixando-a em 18% (BACEN, 2002).

No entanto, no dltimo trimestre deste ano, a condugéo da politica monetaria foi conservadora, tendo
em vista 0 aumento na preferéncia por liquidez. O baixo crescimento mundial, as incertezas quanto a
futura politica econdmica interna no periodo pré-eleitoral, a maior aversdo ao risco por parte dos
investidores internacionais e as perspectivas de guerra no Golfo Pérsico, principalmente por gerarem
condicbes para movimentos especulativos, induziram excessiva volatilidade no mercado cambial e
escassez de oferta de recursos externos.
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Algumas medidas foram adotadas visando equilibrar a liquidez do sistema bancério. Destacam-se a
elevagdo dos recolhimentos compulsdrios sobre depésitos a prazo e de poupanga e a instituicdo de
exigibilidade adicional sobre depésitos. H& que se destacar ainda, as incertezas associadas a condugéao
da politica econdmica, em vista do processo eleitoral no qual o candidato de esquerda Luiz Inécio Lula
da Silva era apontado como favorito ao governo, afetando a trajetéria da taxa de cambio que saltou de
um patamar médio de R$ 2,55, no quarto trimestre de 2001, para R$ 3,67, no quarto trimestre de 2002,
pressionando significativamente os precos internos (MENDONGCA, 2000).

Assim, em resposta as pressdes inflacionarias decorrentes da depreciacdo cambial verificadas no
fim do ano de 2002 e, no intuito de buscar a convergéncia da trajetéria futura dos indices de pregos as
metas de inflacéo estabelecidas, o Banco Central elevou, em trés ocasides, a meta para a taxa Selic, de
18% a.a. para 21% a.a. em outubro, 22% a.a. em novembro e 25% a.a. ao final de 2002 (BACEN,
2002).

Em face as turbuléncias ocorridas na economia brasileira durante o ano de 2002, a meta
estabelecida para a inflagdo que era de 3,5% a.a. ndo foi novamente cumprida e a inflagdo alcancou
neste ano 12,5%.

Como visto, desde a adogdo do sistema de metas de inflagdo em 1999, a politica monetéria voltou-
se para 0 cumprimento de tais metas. Em momentos em que ocorreram eventos externos que
pressionaram a inflagdo, como nos anos de 2001 e 2002, a Autoridade Monetéria atuava elevando a taxa
de juros. Ao contrario, as taxas de juros foram reduzidas em periodos em que se observava retragdo dos
indices de precos.

A andlise da politica monetaria, no ano de 2003, mostra que a meta de inflagéo fixada em 8,5%, ndo
foi novamente cumprida, pois o IPCA fechou o ano em 9,3%. a.a. (Tabela 4). Apesar da taxa de inflacéo
ter se situado acima da meta perseguida pelo governo, manteve-se dentro do limite de tolerancia e,
portanto, quando se considera que as expectativas no comego do ano de 2003 eram bastante negativas, o
resultado atingido foi, até certo ponto, satisfatério (BACEN, 2004).

Quanto ao comportamento da taxa de juros neste ano, verifica-se que o governo comegou 0 ano
aumentando a taxa de juros de 25% a.a., no més janeiro, para 25,5% a.a. em fevereiro, 26% a.a em
marco e 26,5% a.a. em abril. Entretanto, tendo em vista a convergéncia da inflacdo para a trajetoria das
metas, as perspectivas favoraveis para a evolugdo da atividade econdmica e o cendrio internacional
reduziu a taxa Selic para 16,5% a.a, em dezembro de 2003. Quando se analisa 0 acumulado do ano de
janeiro a dezembro observa-se que a taxa Selic caiu 8,5 pontos percentuais, em 2003, embora
continuasse entre as taxas de juros mais altas do mundo, superior a outros paises como México, Chile e
Argentina.

No ano de 2004, a politica monetéria continuou na busca pela manuten¢do dos precos, num
ambiente de intensificacdo do nivel de atividade econdmica interna, de liquidez internacional e do
aumento dos pregos das commodities, em razdo do crescimento da economia mundial (BACEN, 2005).

Dessa forma, para que se cumprisse a meta para a inflagéo, a trajetoria de flexibilizacéo da politica
monetaria foi interrompida. Nas duas primeiras reunides do Copom foram cortados 0,25 pontos
percentuais e a Selic caiu de 16,5 para 16% a.a, mantendo-se inalterada nas duas reunides seguintes.

Devido a alguns fatores que pressionavam 0s pregos, trazendo a ameaca do descumprimento da
meta, tais como o alto nivel de utilizacdo da capacidade instalada da industria e a desvalorizagéo
cambial ocorrida no segundo trimestre. Em setembro, a Selic foi ajustada em 0,25 pontos percentuais,
seguida por ajustes consecutivos de 0,50, tendo fechado este ano em 17,75% a.a. A inflagéo registrou,
neste ano, 7,6% enquanto que o centro da meta era de 5,5%. (BACEN, 2004)

No ano de 2005, a politica monetaria seguiu momentos distintos, pois até o inicio do segundo
semestre manteve a tendéncia de elevagdo dos juros, motivada pela busca de conter a demanda
agregada, ante a deterioragdo do cenario externo e dos elevados pregos do petréleo. A Selic elevou-se
0,50 pontos percentuais por trés meses seguidos, passando a 19,25%. Posteriormente, elevou-se 0,25
pontos percentuais, chegando, em maio, a 19,75% a.a (BACEN, 2005).
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A partir dai, com a avaliagao pela autoridade monetéria de melhora do ambiente econémico, a Selic
manteve-se inalterada e, em setembro iniciou trajetéria de reducéo caindo 0,25. Nos meses de outubro,
novembro e dezembro, houve o corte de 0,50 ponto percentual e fechou o ano de 2005 em 18% a.a.

No ano de 2006 a politica monetaria também continuou na busca pela manutencéo da estabilidade
de pregos, em vista da meta para inflacdo de 4,5% a.a. A inexisténcia de pressdes inflacionrias levou a
uma reducdo da Selic de 4,75% pontos percentuais, encerrando o0 ano em 13,75%.

Colaborou para esse cenario o comportamento do cambio, que exerceu influéncia positiva sobre o
nivel de precos, possibilitou a acumulagdo de reservas, a reducdo da divida em moeda estrangeira,
melhorando a percepgdo dos agentes, o que contribuiu com a redugdo do risco-pais que atingiu niveis
histéricos, abaixo de 200 pontos. Nesse ano, desde a implantacdo do sistema de metas de inflagdo, o
IPCA atingiu 3,14% a.a. e, pela primeira vez, ficou dentro da programac&o estipulada.

Em 2007 a conducédo da politica monetéria objetivou isolar a economia de fatores externos, tais
como a elevacéo dos pregos das commodities, bem como fatores internos: elevagdo do emprego e da
renda, impulsos fiscais e transferéncias governamentais realizadas em 2006. Esses fatores levaram a um
ritmo menor nos cortes na taxas de juros, que nas trés primeiras reunides do ano caiu 0,25 pontos. Nos
meses de junho e julho aumentaram-se o ritmo dos cortes que foram de 0,50 pontos percentuais e, nos
meses seguintes a fim de ndo comprometer a estabilidade de precos a Selic foi mantida inalterada em
11,25% a.a. Em 2007 a inflagéo atingiu seu terceiro menor nivel desde 1980, fechando 0 ano em 4,46%
a.a, dentro da meta fixada que foi 4,5% a.a. (BACEN, 2008).

A partir de fendmenos como a evolugcdo do cendrio econdbmico mundial e a aceleracdo do
aquecimento da economia doméstica, em 2008, o Banco Central interrompeu a trajetdria de queda da
taxa Selic em evolucdo desde 2005. Inicialmente, 0 Copom optou por manté-la sem alteracbes em
11,25%, nas duas primeiras reunides do ano, elevando-a em 2,50 pontos percentuais nas quatro reunides
seguintes (sendo aumentos consecutivos de 0,50 nas duas primeiras e 0,75 nas duas reunides
posteriores) motivado pelas perspectivas incertas, dos efeitos da crise internacional, deflagrada no
Gltimo trimestre daquele ano. Nas Ultimas reunibes do ano, outubro e dezembro, os efeitos
contracionistas exercidos pela crise, sobre o crédito e a demanda, implicaram na decisdo de manter a
taxa Selic em 13,75% a.a. (IPEA, 2009).

No ano de 2009, a condugédo da politica monetéaria foi influenciada pelos desdobramentos dos
efeitos da crise mundial sobre a atividade econdmica interna, a qual levou a restri¢des importantes no
mercado de crédito, ao aumento da aversao ao risco e a deterioracdo de expectativas dos agentes.

Dessa forma, no ano de 2009, o BACEN reduziu significativamente a taxa Selic em 5,0 pontos
percentuais. Inicialmente, nas duas primeiras reunides, de janeiro e marco, a Selic foi reduzida em 1,0 e
1,50 ponto percentual, respectivamente e, dada a evolucéo de um cenério inflacionario consistente com
a trajetoria das metas, assim como o desaquecimento da demanda, nas reunides seguintes de abril e
junho, o Copom promoveu redugdes iguais de, 1,0 ponto na Selic.

Como se verificava a recuperacdo gradual da atividade econdmica, na reunido de julho, a taxa
basica foi reduzida em 0,50 ponto percentual, chegando a 8,75% a.a. Nas reunides de setembro, outubro
e dezembro, 0 Copom manteve a taxa Selic em 8,75%., dado que a trajetoria do IPCA evoluia de forma
consistente com a trajetéria das metas de inflagao.

3 CONSIDERAGOES SOBRE O REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL

A longa trajetéria inflacionéria que vivenciou a economia brasileira, desde dos anos 1980, levou a
que se implantassem mecanismos de estabilizacdo que restabelecessem o controle de pregos na
economia. Nesse contexto, adogdo do Plano Real em 1994, cujo éxito na estabilizagdo da inflagédo foi
inegavel, utilizou-se primeiramente da ancora cambial e apds 1999, do regime de metas de inflagéo.

Como verificado ao longo desse estudo, apesar das metas estabelecidas para a inflagdo néo serem
cumpridas em alguns anos, de forma geral, o Banco Central conseguiu restabelecer a credibilidade da politica
monetaria, visto que os agentes acreditavam que 0 BACEN era capaz de cumprir as metas fixadas.
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Néo obstante tenha sido alcancada a estabilidade de pregos e resgatado a confianca dos agentes,
alguns autores apontam alguns problemas quanto ao sistema de metas de inflacdo. Mercadante (2005) e
Sicst (2009) discutem alguns efeitos da fixagdo de metas baixas em um pais como o Brasil.

Na visdo de Mercadante, (2005) a fixacdo de metas muito baixas em um periodo curto de tempo
tem efeitos perversos sobre o crescimento (empregos e salarios) com elevados custos sociais e enfatiza a
experiéncia de outros paises como o Chile e a Inglaterra, que optaram por reduzir a inflagdo segundo
uma estratégia gradualista e obtiveram éxito sem o sacrificio do crescimento econdémico.

O autor também discute que a utilizacdo das taxas de juros como instrumento de controle
inflacionario ndo é recomendado ja que tem forte impacto sobre a divida publica, a entrada de capitais
que valorizam o cambio, o que vulnerabiliza demasiadamente a economia.

Sicsu (2009) destaca os “sete pecados” que apresenta esse regime. O primeiro refere-se ao
irrealismo — o regime de metas estd baseado em uma teoria que ndo guarda nexo com a realidade,
afirmando que a politica monetéria ndo é capaz de estimular o investimento e reduzir o desemprego, ou
que a reducdo da taxa de juros objetivando o crescimento somente pode causar efeitos reais passageiros
e efeitos inflacionarios permanentes, gerando exclusivamente inflacéo.

O segundo destaca 0 Unicismo — o regime de metas basea-se na concepgédo e de simples e Unico,
onde o que é Unico é considerado simples (e vice-versa). Entdo, BACEN atribui-se apenas um objetivo:
manter a inflagdo sob controle e um dnico instrumento é utilizado para combater a inflagéo,
independentemente de sua causa: a elevacéo da taxa de juros.

O terceiro diz respeito ao isolacionismo — o regime de metas postula que 0 BACEN deve se manter
isolado (sem influéncia) da sociedade e do governo, a chamada autonomia ou independéncia do
BACEN. Isto decorre do fato que consideram que governantes, empresarios e trabalhadores possuem
uma propenséo a gerar inflagdo (viés inflacionario), desejando redugdes das taxas de juros.

Um quarto aspecto refere-se ao conservadorismo — o regime de metas é conservador em relagéo a
determinagdo do nivel da taxa de juros basica que é mantida em patamares elevadissimos e que se
movimenta de forma vagarosa. Assim, a economia brasileira devido ao seu passado inflacionario deve
estar sob vigilancia cuidadosa e 0 BACEN ¢é vagaroso para movimentar a taxa de juros, cuja lentidéo,
assume um aspecto de serenidade e responsabilidade.

Em quinto lugar aparece o mercadismo — o BACEN possui uma proximidade ao mercado
financeiro que é inaceitavel, sendo as suas previsdes de inflagcdo utilizadas e divulgadas segundo as
previsdes de um conjunto composto quase que exclusivamente por instituices financeiras, sem a
participacdo de entidades representativas dos empresarios (do setor produtivo e do comércio) e dos
trabalhadores.

Um sexto aspecto é o globalizacionismo — o regime de metas esta associado a abertura financeira
que propicia a realizagdo de atividades especulativas. Assim, postulam de forma simplista que se a taxa
de juros é reduzida "irresponsavelmente” haverda uma fuga de capitais e, em conseqléncia, uma
desvalorizagdo cambial que obrigaria o retorno da taxa de juros a altos patamares.

Finalmente, Sicst (2009) destaca o fatalismo — as decisfes sdo tomadas acreditando que o curso da
vida econdmica esta previamente fixado, sendo a vontade e a iniciativa impotentes para dirigi-lo ou
altera-lo e assim, para entender o futuro, projetam o passado com o uso de técnicas econométricas, de
acordo com suas ideologias, como por exemplo, a de que o crescimento econémico esta
necessariamente associado a possibilidade de retomada de processos inflacionarios e por isso processos
de crescimento devem ser abortados para proteger a economia do mal maior que seria a inflagéo.

Finalmente, o autor defende que existem alternativas ao regime de metas de inflacdo que poderiam
ser utilizadas, a exemplo das que apoiariam um projeto de desenvolvimento para o Brasil, sem cometer
0s equivocos que recentemente tem sido o impedimento para que isso ocorra (SICSU, 2009).

4 CONSIDERAGOES FINAIS

Neste trabalho buscou-se descrever a operacionalidade da politica monetaria p6és Plano Real.
Observou-se que, no inicio do Plano, o pais adotou uma ancora monetaria que se baseava em um
conjunto de regras cujos objetivos eram restringir a emissédo de moeda pelo Banco Central. Entretanto,
as adversidades enfrentadas pela economia brasileira no inicio de 1995, levaram ao abandono da ancora
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monetaria criando espaco para a adogdo de uma ancora cambial que estaria ligada a taxa de juros.
Assim, a taxa Selic passou a ser manipulada de forma a impedir que os movimentos de capitais
desviassem a cotacdo da moeda doméstica do intervalo imposto pela banda cambial, visto que a
estabilizacéo de precos estaria entdo ligada a &ncora cambial.

Ainda neste momento, as metas estabelecidas para os agregados monetarios perderam a
importancia que lhe fora atribuida no inicio do Plano, embora continuasse a existir limite & emisséo de
moeda. A partir de 1996, observa-se como fato marcante a utilizacdo da taxa de juros como variavel de
ajuste em episodios como a Crise da Asia (1997) e Crise da Russia (1998), ndo sobrando espago para
realizacdo de programagdes monetaria.

No ano de 1999, verificou-se o fim do sistema de bandas cambiais e a adog&o da taxa de cambio
flutuante. Neste periodo temia-se que o cambio livre trouxesse a inflacdo de volta, entretanto, estas
expectativas ndo foram confirmadas e, ainda neste ano, o pais adotou o regime de metas para a inflagéo
(RMMI). Durante os primeiros dois anos de vigéncia deste regime, obtiveram-se éxitos no que se refere
ao cumprimento das metas estabelecidas para inflagdo. No entanto, nos anos de 2001 e 2002 tais metas
ndo foram cumpridas, pois estes anos foram um periodo de profundas dificuldades a economia
brasileira. Também em 2003, a taxa de inflagdo ndo se situou dentro do limite estabelecido, mas mesmo
assim o governo conseguiu efetivar reducédo de 8,5 pontos percentuais na taxa Selic, alcangando menor
indice atingido desde 2001.

Nos anos de 2004 e 2005, percebe-se que a conducéo da politica monetéria continuou atuando no
sentido de manter o controle dos precos internos, promovendo elevacdes da taxa juros, a partir da
avaliacdo de fatores internos e externos, a exemplo dos aumentos dos pregos internacionais
(commodities) e também da evolugdo da demanda interna, que encontrava-se aquecida.

De 2005 a 2008, iniciou-se uma trajetdria de queda significativa das taxa Selic, que se segue até
2008, quando a deflagracdo da crise financeira mundial, no dltimo trimestre deste ano, logrou
interromper a trajetdria anterior. A partir da crise internacional, inicialmente a politica monetéaria foi
restritiva, na tentativa de conter possiveis desvalorizaces e novamente tendo como norte a estabilidade
dos precos. Mas, ao se constatarem os efeitos recessivos daquele contexto, optou-se por reduzir a taxa
de juros, que fechou o ano em 8,75%, momento em que as taxas de inflacdo evoluiam favoravelmente
para o cumprimento das metas.

A partir dos dados em apreco, observa-se que o0 sistema de metas de inflacdo, embora ndo tenha
cumprido na integra as metas estabelecidas, notadamente em alguns contextos de turbuléncia, este
regime conseguiu atingir o objetivo inicial a que se propunha, que era restabelecer a credibilidade da
politica monetéria. A sua adequabilidade ao desenvolvimento brasileiro, contudo, é contestada,
especialmente por autores que defendem questdes como o gradualismo, a utilizacdo de outros
instrumentos adicionais, visando propiciar um ambiente de retomada do crescimento, como os que
foram discutidos neste trabalho.

Por fim, vale destacar, que no periodo posterior a implantagdo do Plano Real a politica monetéria
foi norteada pelo objetivo do controle inflacionario. Embora a estabilidade de pregos seja de
fundamental importancia para a economia, a politica monetaria pode perseguir outros objetivos como
estimular o crescimento econémico e 0 emprego, como muitas vezes Ihe foi proposto.

ABSTRACT

This article analyzes the monetary policy operability from the Real Plan until 2009, discussing how the
instruments and the economic policy variables were used in this period. Firstly, we analyzed the conduct of
monetary policy since 1994, when the stabilization plan was adopted until 1999, when occurred the change of
the fixed exchange rate to floating regime. Since then, we have the adoption of the Monetary Regime of
Inflation Targeting, which became the base for monetary policy decisions, with important implications for
macroeconomic dynamics in the country. The main conclusions of this study show that the monetary policy,
during the studied period, had as main objective to keep the prices stability.

Keywords: Monetary policy, Brazilian Economy, Inflation Targeting.
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