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RESUMO

O presente trabalho analisou as principais caracteristicas do Regime de Metas de Inflagdo em
suas caracteristicas gerais e no Brasil, abrangendo seus resultados e seus principais pontos de
atencdo. A andlise contemplou a comparagdao do Regime de Metas e sua coordenagdo com outras
politicas econdmicas e seus resultados no Brasil com as premissas e objetivos das politicas
econdmicas e coordenagdo na visao dos pds-keynesianos, contrarios ao regime de metas. Foram
levantados e analisados os resultados e os beneficios para a economia brasileira em termos de
crescimento econdmico, para identificar as respectivas prioridades e argumentos.O principal
resultado dessa comparagdo foi a evidéncia encontrada na execucao do regime no Brasil de que a
meta de inflacdo deveria ser obtida a todo custo independentemente do impacto que poderia
resultar na economia real e no crescimento economico. Enquanto que a visdo pds-keynesiana
dedicava mais atencdo e atribuia maior importancia a cautela na manipulag¢do da taxa de juros e
no controle da inflagdo, para ndo prejudicar a economia real, nas varidveis como a taxa de
emprego, investimento e produgdo. Acreditava-se que a flexibilidade da politica era essencial
para seu desempenho, em vez da rigidez com a qual o regime de metas executava suas politicas,
dada a importancia de se poder atuar de acordo com a situagdo do momento.

Palavras Chave: politica monetaria, politica fiscal, inflagdo, pds-keynesiano, coordenagdo de
politicas, economia.



ABSTRACT

This paper analyzed the main aspects of the inflation target as a monetary policy, in its general
aspects and in its Brazilian aspects, showing its results and main points of attention.

The analyze compared the inflation target and its coordination with the others economy policies
and the results in Brazil with the aspects and targets of the economy policies and the coordination
in the post-keynesian view, different from them of the inflation target. There were identified and
analyzed the results and advantages for the brazilian economy in terms of economy growth, to
identify the priorities and arguments. The main result of this comparation was the evidence found
in the execution of the monetary policy that the target should be obtained anyway despite of its
costs to the real economy and economy growth. As the post Keynesian got more attention and
more importance and prudence in the manipulation of the interest taxes and the inflation control,
to not harm the real economy with the employment, investment and production. It was believed
that the flexibility of the policy were more essential to its performance than the rigidity which the
inflationary target performed their policies, given the importance on being prepared to performed
according with the situation of the moment.

Keywords: Monetary policy, tax policy, inflation, post-keynesian, policy coordination, economy.
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INTRODUCAO

O presente trabalho teve por objetivo a apresentacdo das principais caracteristicas do

Regime de Metas de inflagdo em termos gerais e em suas principais caracteristicas no Brasil.
A analise abrangeu também a coordenagdo da politica monetaria com as demais politicas
econdmicas existentes no campo fiscal e cambial. O objetivo era identificar as principais
premissas e metas dessa coordenacdo bem como seus resultados mais importantes e impactos no
desempenho da economia. E através dessa analise identificar os pontos fracos mais visiveis e
propostas de resolugdo.

A visdo de politica monetdria e coordenagdo entre as politicas macroecondmicas do
regime de metas foi comparada com a pds-keynesiana, elucidando as principais diferengas e
vantagens desta ultima abordagem em relagdo a primeira, principalmente em termos de
crescimento econdmico.

A 1déia era levantar as caracteristicas do regime de metas e da coordenagdo de politicas
possivel a partir dele para avaliar os objetivos perseguidos e alcangados e a sua adaptabilidade a
estrutura da economia brasileira e a seu perfil de investimentos, sem desconsiderar os principais
pontos de atencdo e gargalos estruturais a serem solucionados em direcdo ao crescimento
econdmico de maneira sustentavel.

Analisaram-se as principais diferencas, premissas, vantagens e estruturas de politica
econdmica, comparando a visdo do regime de metas de inflagdo e a pds-keynesiana,
principalmente a importancia que o primeiro dedica ao combate a inflagdo em detrimento de
outras variaveis, e a importancia que o segundo dedica ao crescimento econdmico em conjunto

com o adequado combate a inflacao.



METODOLOGIA

O primeiro e o segundo capitulo foram elaborados com base na leitura de textos pertinentes ao
assunto, sobre economia monetaria, politicas macroecondmicas ¢ suas coordenac¢des, em uma
visdo pos-keynesiana. O primeiro capitulo foi escrito com base em leituras relacionadas as
premissas gerais do regime de metas, os principios das coordenagdes de politicas
macroecondmicas e as principais caracteristicas tedricas existentes entre os pds-keynesianos.

O terceiro capitulo foi elaborado com base na leitura dos Relatérios de Inflagdo publicados
trimestralmente pelo Banco Central do Brasil, durante o periodo analisado de 1999 a 2006.

A escolha do periodo de 1999 a 2006 considerou o segundo mandato do presidente Fernando
Henrique Cardoso (1999 a 2002) e o primeiro mandato do presidente Luiz Inacio Lula da Silva
(2003 a 2006), nos quais a politica monetaria adotada foi o Regime de Metas de Inflacdo, apesar
das divergéncias ideoldgicas entre seus governantes.

A leitura dos relatorios de inflacdo e a sua relacdo com a bibliografia escolhida foi a base de
discussao do capitulo 3 e a escolha especifica dos relatorios foi pela complexidade e riqueza das
informagdes ali consolidadas, alem de sua oficialidade que forneceu os indicadores necessarios
para a analise do regime. A leitura desses relatorios se restringiu ao ultimo relatério de cada ano,
por conter as principais medidas de politicas adotadas e seus resultados em termos de indicadores
econdmicos. As informagdes ali contidas eram suficientes para o objetivo desse trabalho e por
isso, optou-se pela leitura apenas do ultimo relatorio de inflagdo de cada ano do periodo

analisado.



CAPITULO 1 A POLITICA ECONOMICA E SEUS DESDOBRAMENTOS

1 Politica Econdmica

A influéncia do governo no desempenho da economia ocorre através das politicas
econdmicas, que sdo instrumentos de controle e de aceleracdo do crescimento. As politicas
econdmicas podem ser de dois tipos: Macroeconomicas, quando influenciam mais de um setor ao
mesmo tempo € Microecondmicas, quando influenciam um setor especifico. Para o primeiro
caso, temos como exemplo, as politicas fiscal e monetaria e para o segundo, temos a politica
industrial. (SACHS e LARRAIN, 2000, p. 380).

O alcance dessas politicas e a profundidade com a qual influenciam a economia dependem
do grau de intervencionismo do governo, do sistema econdmico existente e das leis e instituigdes
do pais. Com relagio ao grau de intervencionismo, o governo pode ser do tipo laissez-faire’, no
qual a intervencdo ¢ menor ¢ hd uma crenca na auto-regulagdo do mercado, através de suas
forcas, ou do tipo keynesiano, que acredita que o governo deve suprir as deficiéncias do mercado,
eliminando suas flutuagoes.

Nesta visdo, o governo deve agir no sentido de reduzir o desemprego e o poder
monopolista das grandes empresas, fomentar um rapido crescimento econdomico, melhorar a
qualidade e o potencial produtivo, além de proteger o meio ambiente. (CARVALHO 2006, p.1-
6). Ele deve suprir as deficiéncias do mercado, sinalizando aos empresarios a existéncia de
mercado para seus produtos e incentivando os investimentos planejados e as novas iniciativas.

A escolha da politica econdmica deve considerar a definicdo e a hierarquizacdo dos
objetivos a serem alcancados, os instrumentos que serdo utilizados e o grau de coordenacao entre
eles. No pensamento de governo do tipo keynesiano, a prioridade dos objetivos economicos deve
ser para a estabilizacdo do produto e do emprego, especialmente, nos paises emergentes e para a
adocdo de politicas industriais e comerciais ativas que as complementem. A coordenagdo entre os

diversos instrumentos de politica econdmica ¢ fundamental para a eficacia dos resultados.

' Politica na qual a intervengdo do governo ¢ a minima possivel, permanecendo ativas apenas as livres forgas do
mercado, que para seus seguidores sdo muito mais eficientes e evitam distor¢des no funcionamento da economia.
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1.1 Politica Monetaria

A politica monetaria tem sido utilizada nesses ultimos anos fundamentalmente com o
objetivo de estabilizagdao de precos. Sua conducao influencia os precos dos ativos financeiros € a
taxa de juros, impactando no lado real da economia com efeitos duradouros, segundo a teoria
pos-keynesiana, ou apenas no curto prazo, segundo a visao do “mainstream”. (DAVIDSON,
2006, p.691).

Dentre os regimes monetérios existentes, existem trés regimes monetarios fundamentais
baseados na adog¢do de uma ancora nominal especifica capaz de coordenar as expectativas
inflacionarias e conseqiientemente a formagao dos pregos: o regime de metas monetarias, o de
ancora cambial ¢ o de metas de inflacdo. Eles atuam na redugdo da formagdo do viés
inflacionario® por parte dos policymakers’. (MONDENESI, 2005, p.1).

Entre o final da II Guerra Mundial até meados da década de 1960, a politica monetaria foi
guiada pelo denominado “consenso keynesiano”, com o objetivo de atingir o equilibrio
macroecondmico definido pela estabilidade de pregos, pleno emprego e equilibrio do balanco de
pagamentos. A prioridade para cada um destes objetivos dependia da avaliagdo realizada em cada
momento. (CARVALHO, 2004, p. 318).

No entanto, com o passar dos anos, esta visdo dos objetivos foi se modificando e passou a
predominar a concepcao de que a politica monetdria deve se concentrar no combate a inflagdo,
em detrimento de outras varidveis igualmente importantes. Isso se tornou ainda mais comum nos
paises emergentes com historico inflacionario agressivo e alta sensibilidade da sociedade e
economia as elevagdes de precos.

A inflagdo desvaloriza a moeda nacional, reduz o valor real dos salarios, pagamentos e
dos ativos financeiros. No entanto, a inflacdo pode ser pior do que a crise na geragdao de
empregos, proveniente principalmente de medidas de austeridade fiscal para o combate a inflagdo
que resfriam a economia e os animos dos empresarios.

A politica econdmica eficiente, na logica pds-keynesiana, deve incluir a sua interacdo com

medidas de regulacdo financeira e atuar no combate a inflacdo, mantendo a estabilidade do

* Alta propensao a gerar inflagdo por parte dos ministros, parlamentares e empresarios. (SICSU, 2002, p.24).
3 Assim sdo denominados os formuladores das politicas econdmicas.
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emprego ¢ o nivel de atividade economica e evitando o resfriamento da economia.
(CARVALHO, 2004, p.328; SICSU, 2003, p.15).

Os resultados da politica monetaria dependem das ag¢des do banco central e das reacdes
dos bancos, das empresas e dos individuos, dada a incerteza e a irreversibilidade temporal que
prevalece no mundo real com o comportamento dos diversos agentes econdmicos. As politicas
monetarias influenciam as expectativas e afetam a demanda e a oferta de moeda—crédito,
refletindo no comportamento do publico e do setor bancario-financeiro.

Com a inviabilidade de controle dos estoques monetarios, dada a capacidade do sistema
financeiro em criar moeda através das operacdes de crédito, a atuagdo do Banco Central passou a
ocorrer via manipulagdo da taxa de juros.

Durante algum tempo, a concep¢do monetarista, de que a politica monetdria deveria
garantir uma expansao constante da oferta de moeda foi muito influente, e houve diversas
tentativas de aplicd-la. No entanto, depois foram ficando claras as dificuldades existentes para se
controlar os diversos agregados monetarios.

E a manipulagdo da taxa de juros pelo Banco Central considera o seu papel de
emprestador de ultima instancia e ¢ condicionada pela operacdao do sistema econdmico, com sua
politica monetaria apresentando certo grau de endogeneidade, de acordo com diversos autores
pos-keynesianos. (FREITAS, 2006, p.270; LIBANIO, 2004, p.9).

Nessa concepcdo, os efeitos da politica monetaria podem ser potencializados se ela
interagir com a politica fiscal coordenando seus objetivos em prol do crescimento econdomico.
(MENDONCA 2000, p. 115). Ela deve ser conduzida considerando sempre seus custos sociais
definidos pela perda de produto e desaquecimento da economia. (CARVALHO, 2006, p.24).

Para ser eficiente, a politica monetaria precisa ter credibilidade e o seu gestor deve ter
uma boa reputacdo. Essas duas caracteristicas sdo correlacionadas e caminham juntas. Suas
decisdes devem ser adequadas ao cenario no qual estdo inseridas e em vez de rigidas, devem ser
flexiveis e de constante adaptagdo, variando sempre que necessario, de acordo com as mudancgas
do cenario econdmico no qual estdo inseridas. Alem de flexivel, a politica deve ter objetivos

factiveis e ndo ser contraditoria com outras metas e objetivos do governo. Ela deve ser coerente

12



com outras politicas macroecondémicas’, como as politicas fiscal e cambial. (LIBANIO, 2004,
p.12).

A continuidade de uma politica depende da superagdao de obstaculos de natureza técnica e
politica, relacionados ao grau de controle sobre as variaveis que se pretende influenciar e os

instrumentos disponiveis. (SICSU, 2001).

Os conceitos de credibilidade (backward-looking’) e reputagio (forward-looking®) sdo
importantes, porque se uma politica econdmica a ser executada for considerada inadequada e
nao—factivel pelos agentes econdmicos, além dos custos de implementacao, havera custos futuros
para novas decisoes de seu gestor. Ao agir de forma incorreta, o gestor perde credibilidade e

prejudica sua reputacio para as proximas iniciativas. (SICSU, 1997. p.13).

“Autoridades com baixa ou sem reputagdo podem fazer a economia alcangar a
estabilizagdo, entretanto, a custos sociais bem mais elevados do que autoridades com elevada
reputagio perante o publico”. (SICSU, 1997. p.16). Uma politica monetaria expansionista
eficiente deve emitir o méximo de sinais aos agentes para estimula-los a agir no mesmo sentido
da direcdo. Quanto mais intensos forem esses sinais, maior o estimulo aos agentes e
conseqlientemente menor a intensidade de utilizagdo dos instrumentos monetarios. A politica

econdmica, portanto, ¢ mais eficiente.

1.2 Politica Fiscal

As politicas fiscais se constituem nos gastos do governo e no seu sistema tributario e
devem ser utilizadas, em uma visdo pds-keynesiana com o objetivo de conduzir a demanda

agregada ao nivel de renda de pleno emprego da economia. Seus instrumentos fiscais referem-se

* “pode-se concluir, neste caso, que as formas de elaboragdo da politica fiscal e os regimes cambiais vigentes sdo
elementos importantes para definir a consisténcia e conseqiientemente, a credibilidade da politica monetaria”.
(LIBANIO, 2004, p.13).

> Com base em atitudes passadas.

% Com base em atitudes futuras.
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as despesas e as receitas do setor publico, embora nem todo o fluxo de receita e despesa do
governo possa ser considerado como instrumento de politica economica.

A aceitagdo de um compromisso explicito com a disciplina fiscal pode ser um instrumento
de grande utilidade na orientagdo das atividades do governo e no monitoramento e controle de
suas iniciativas, desde que também se assuma um compromisso com o nivel de emprego. Isso
porque ¢ com emprego que se forma a base para um crescimento sustentavel e desenvolvimento
econdmico, elevando o bem estar da sociedade. (CARVALHO, 2006, p.24). Além do custo social
e economico do desemprego ser em geral muito maior do que o custo da inflagdo, niveis elevados
e persistentes de desemprego levam a perdas de capital humano e fazem com que os
trabalhadores fiquem desestimulados pelo trabalho produtivo, podendo restringir a oferta de mao-
de-obra para um proximo periodo. (MOOSA, 1997, p.655; OREIRO et alli, 2003b, p. 136;
WRAY 1997, p. 565).

Por isso a necessidade de preocupacdo publica com o nivel de emprego. Os gastos
publicos aumentam a renda da economia e¢ podem gerar arrecadagdo tributaria suficiente para
financiar uma politica fiscal contraciclica de investimentos publicos. (OREIRO et alli, 2003b, p.

136).

A Politica fiscal também ¢ monitorada em sua credibilidade, mas sujeita a algumas
limitagdes quando comparada com a analise da politica monetaria. Segundo Pires (2006a, p.1),
para a politica fiscal, essa andlise se confunde com a de sustentabilidade da divida publica, apesar
de ser muito dificil saber até que ponto a divida pode ser considerada sustentavel e qual ¢ a meta

da politica fiscal.

Algumas sugestdes para a andlise da sustentabilidade da divida incluem a razdo
divida/PIB, observando-se a estabilidade ao longo do tempo para o célculo do superavit primario
e para saber se os instrumentos sdo adequados aos objetivos da politica. (PIRES, 2006a, p.6). Nao
se pode negar que a sustentabilidade da divida publica devolve ao setor publico a possibilidade de

atuar com déficits em situagoes de crises.

As metas de superavits fiscais devem ser econdmica ¢ socialmente sustentaveis. No
entanto, no Brasil, o nivel de renda ¢ baixo e a carga tributdria muito alta, o que, supde-se,

tornaria inviavel o alcance das metas de superavits fiscais’ através do aumento da carga tributaria

" Apesar do fato de que essa afirmagdo ndo venha sendo confirmada pelos fatos.
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e transferindo essa redu¢do ao corte de gastos publicos. S6 que ha pouca margem para essa
reducdo, devido a existéncia de uma elevada divida social, as necessidades de investimentos em
infra-estrutura bésica e a urgéncia de aumento dos gastos correntes, investimentos e

financiamentos. Tudo com recursos escassos. (OREIRO et alli, 2003b, p.140).

1.3 Coordenagdo de politicas economicas

O tema da coordenagdo de politicas macroecondmicas, levando em conta a interagao entre
instrumentos e metas de politicas, foi iniciado por Jan Tinbergen em 1950. Nos anos de 1960,
essa analise foi desenvolvida por R. Mundell para tentar mostrar qual a melhor interacao no caso
de existéncia de instrumentos que estdo sob controle de diferentes autoridades. (MENDONCA,

2000, p.7).

No periodo anterior aos anos de 1970, a idéia prevalecente na politica monetaria era
tipicamente keynesiana e voltada para a redugdo do desemprego, j4 que a inflacdo ndo
representava uma ameaga grave para o equilibrio macroeconomico. Eram politicas centradas no
estimulo a demanda e no modelo desenvolvimentista de longo prazo, voltadas inclusive para a
grande necessidade de recuperacdo dos danos causados com a Segunda Guerra Mundial.

(WRAY, 1997, p.545).

Eram indispensaveis as medidas que possibilitassem uma recuperacdo via crescimento
econdmico, na qual a estrutura desenvolvida por Tinbergen e Mundell que admitia o efeito da
politica monetéaria sobre o produto e a inflagdo era considerada. (HERMANN, 2004, p.263;
MENDONCA, 2003, p.110).

No entanto, com o fim do Sistema de Bretton Woods, o primeiro choque do petrdleo, a
restri¢do imposta a politica monetaria e as mudangas ocorridas na teoria da politica economica, a
politica monetaria passou a ser orientada exclusivamente para a busca da estabilizagcdo de precos.
Foi desencadeada uma tendéncia de aumento dos juros, desvalorizacdo cambial e desaceleragao
econdmica nos paises industrializados, prejudicando principalmente os paises em
desenvolvimento que tinham uma dindmica de crescimento dependente do mercado internacional.
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O Banco Central ficou livre da necessidade de coordenar a politica monetdria com as
demais politicas. Supunha-se que as forcas de mercado determinariam a taxa de cambio,

permitindo um ajuste rapido e eliminando os desequilibrios. (WRAY, 1997, p.544).

A estabilidade econdmica passou a ser prioridade, mesmo em detrimento do crescimento
econdmico e aumento do emprego. O contexto externo recessivo resultou em deterioracdo dos
termos de troca, surgimento de pressdes inflaciondrias e aumento do déficit publico com
consideravel queda da receita real do governo nos paises em desenvolvimento. Esse cenario
impulsionou a tomada de medidas contracionistas de politica monetaria. (HERMANN, 2004,

p.264; MENDONCA, 2003, p.110).

Acreditava-se que os déficits fiscais geravam uma inflagdo que precisava ser combatida
por uma politica monetaria restritiva. No entanto, de acordo com o pensamento pos-keynesianos,
isso apenas resultaria em um movimento contrario com aumento da inflagdo, pressdo sobre a
divida publica e geracdo de um ciclo vicioso. Pois em vez de combater, a austeridade monetéria
alimenta a inflagdo direta e indiretamente. Politicas fiscal ¢ monetaria austeras, que elevam os
juros e o superavit primario, aumentam o déficit e a divida publica e ndo sdo condizentes com o
crescimento econdmico.

A elevacdo da taxa de juros incentiva o processo de compra de titulos publicos por parte
das institui¢des financeiras, que criam moeda para se financiar e, dependendo da rentabilidade
dessa operacdo, param de emprestar e comegam a aplicar seus recursos apenas em titulos
publicos. Podem inclusive, substituir a compra de titulos privados, por publicos, reduzindo esse
canal de financiamento da iniciativa privada. Esse processo torna as institui¢des financeiras
participantes importantes no processo de monetizagdo dos déficits publicos em um cenario de
elevada taxa de juros. (WRAY, 1997, p.550).

Os autores que adotam a premissa da neutralidade da moeda e independéncia do Banco
Central defendem a idéia de banco central independente e confundem o conceito de coordenagao
de politicas. Eles consideram que a coordenacao seria assegurada pela subordinagdo das demais
politicas a politica monetaria. No entanto, em uma visao critica a concepcao de neutralidade da
moeda, a efetiva coordenacao nao significa nem passividade monetéaria nem passividade fiscal,
pois seus objetivos sdo mais abrangentes do que o controle da inflagdo. (MENDONCA, 2003, p.
118-119).
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A teoria pos-keynesiana acredita na importancia da atuagdo conjunta do Tesouro e do
Banco Central e na emissdao coordenada de seus sinais aos agentes privados. Em vez de
dominéncia fiscal® ou domindncia monetaria, o essencial é a sinergia que pode haver entre suas
politicas e respectivos instrumentos de atuagao.

Uma politica econdmica eficiente ndo ¢ aquela que apenas alcancga seus objetivos, mas
aquela que considera todos os seus custos de implementacdo e efeitos colaterais, ndo criando
conflitos de interesses. (SICSU, 1996, p.4; FREITAS, 2006, p. 282; MENDONCA, 2003, p.115
MENDONCA, 2000, p.6; SICSU, 1996, p.4).

A recessdo e a inflacdo sdo males a serem combatidos e o banco central pode optar por
manter a taxa de juros elevada para atrair capitais externos para equilibrar o balanco de
pagamentos, enquanto o governo pode preferir taxas de juros mais baixas para estimular a
producdo e o emprego. Sao objetivos que demandam escolhas diferentes, porém dependentes,
pois a acdo de uma das duas que despreze o objetivo da outra, pode ser prejudicial “a propria
sociedade. Se o banco central, por exemplo, age aumentando excessivamente a taxa de juros, sem
considerar os objetivos gerais da politica econdmica, o resultado sera a estagnagdo da economia e
o aumento do desemprego, além da maior vulnerabilidade aos recursos externos volateis € o
aumento dos custos financeiros da divida publica. Havendo, inclusive a possibilidade de retorno
da inflacio devido a uma trajetoria insustentavel para o endividamento publico’, da parte da
divida indexada ‘a taxa de juros. (FREITAS, 2006, p. 283; BRESSER-PEREIRA ¢ NAKANO,
2002, p.146; MENDONCA, 2003, p.118).

Segundo Carvalho (2006, p.28), a politica monetaria pode ser combinada com a fiscal,
cambial, de renda, dentre outras, para que cada uma contribua dentro de suas peculiaridades para
a obtenc¢do dos objetivos gerais da politica economica. Juntas, elas devem buscar o aumento do
emprego, crescimento economico, estabilidade de pregos, equilibrio externo e redistribuicdo de
renda.

Elas podem disciplinar os ajustes dos precos administrados e dos salarios nominais,
gerando expectativas de variagdes de precos favoraveis a estabilidade e permitindo um aumento

de eficacia com redugdo dos custos sociais. (HERMANN, 2004, p.283).

¥ Quando h4 a tendéncia de que o responsavel pela politica nio mantenha o equilibrio fiscal com a expectativa de
que o Banco Central garantira os recursos necessarios para satisfazer os gastos realizados. O resultado
provavelmente serd o aumento do déficit em decorréncia do aumento dos gastos e o aumento da taxa de inflagdo
devido a emissdo monetaria. (MENDONCA, 2003, p.117).

? Este ¢ um caso denominado por Mendonga (2003, p.116) de “Dominancia Monetaria”.
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Os instrumentos juridicos, de politicas tributdrias, monetarias, cambiais, industriais e
outros devem ser utilizados a favor do combate a inflagdo e em prol do crescimento econdmico,
enquanto o banco central dirige as politicas monetarias, crediticia e cambial com independéncia
em relagdo ao setor privado e sistema financeiro. (FREITAS, 2006, p. 289).

Em vez de conceder independéncia ao banco central'® na formulacio e definicdo da
politica monetaria, deve haver mecanismos institucionais que garantam a participagdo mais
efetiva dos dirigentes do banco central nas decisdes do governo. E importante que haja
coordenagdo, via taxa de juros entre as politicas fiscais e monetdrias, para o alcance de mais de
uma meta. (FREITAS, 2006, p. 290 / SICSU, 2002b, p. 30). A (MENDONCA, 2000, p.6;
MENDONCA, 2003, p.119).

No entanto, na pratica, essa coordenacao e autonomia nas politicas econdmicas tornam-se
mais complicadas com a liberalizagdo da conta de capitais dos paises, eliminando um espaco
muito importante para a iniciativa do setor publico. (CARVALHO, 2006).

Neste caso, segundo Carvalho (2006) e Sicsi (2003), os controles de -capitais,
principalmente os de curto prazo, sdo fundamentais para amenizar esses efeitos. Podem ser

agrupados em trés tipos: controle na entrada de capitais de ndo-residentes, para evitar pressdes a

apreciagdo do cambio, controle na saida de capitais de residentes, para evitar a fuga de capitais e

controle do endividamento externo das empresas para evitar descasamento cambial que possa

resultar em insolvéncia.

Em um contexto de choque na taxa internacional de juros com fuga de capitais do pais
emergente ou na situacdo de risco de default em um regime de cambio flutuante, a taxa de
cambio se eleva e com ela se eleva parte da divida publica e os componentes da inflagao. (PIRES,
2006b, p. 9).

Por essas e outras razoes, de acordo com a visao pds-keynesiama, ¢ que se torna
importante a utilizagdo de algum tipo de controle de capital independente do tipo de regime
cambial existente, pois a sua alta volatilidade aumenta a incerteza dos agentes econOmicos,
desestabiliza as expectativas empresariais com relagdo ao retorno futuro de seus investimentos e
pode contribuir para o aumento da inflagao. (OREIRO et all, 2003; 2004 / PIRES, 2006b, p.7;
PALLEY, 2002, p. 92).

1% Sobre os ‘postulados da Escola Novo-Cléssica’ ¢ a tese do IBC, ver Freitas (2006, p. 270).
18



Os paises emergentes com mercado de capital reduzido em relacdo aos fluxos de curto
prazo podem ter o cdmbio excessivamente valorizado, elevando suas dividas indexadas a moeda
estrangeira e a taxa de juros ou adquiridas diretamente no exterior. Dependendo da situacdo,
esses paises podem ter problemas de solvéncia externa'' em sua relacdo divida externa / PIB,
reduzindo a relagdo entre a transferéncia liquida de recursos para o exterior ¢ as exportagoes.
(OREIRO et all 2003; OREIRO, 2004).

Além disso, a taxa de juros também ¢ sensivel ao movimento do fluxo de capitais que
entram e saem do pais, e a alternativa do Banco Central em adotar uma regulacdo financeira
desvincularia e reduziria a taxa interna de juros, estabilizando a divida publica na presenga de
choques externos. Isso reduziria a importancia de ajustes fiscais que comprometem a eficiéncia
do setor publico e o estado da economia. (PIRES, 2006b, p.7).

Segundo Oreiro et alli (2003) e Oreiro (2004), o efeito da politica monetéria sobre o nivel
de produgdo e de emprego em economias com regime de cambio flutuante ocorre via variagdes
nas taxas de cambio, através de seu efeito sobre o saldo da balanca comercial, e ndo via taxa de
juros. Por isso a importancia em se controlar o nivel de apreciacdo e depreciacdo da taxa de
cambio.

Devido ao efeito da “Curva J”, a depreciacdo do cambio inicialmente tende a reduzir as
exportacdes liquidas em vez de aumenta-las, tendo um efeito recessivo sobre a economia e
fazendo com que os agentes acreditem que a depreciacdo ndo foi suficiente e esperem por uma
ainda maior. Os especuladores comprardo mais divisas e produzirdo uma efetiva depreciagcdo do
cambio, confirmando as expectativas iniciais e tornando possivel a ocorréncia de uma “bolha”
especulativa no mercado de cambio, gerada por profecias auto-realizaveis. Neste caso, tentando
evitar essa situacdo, as autoridades monetarias podem ser obrigadas a manter altas taxas de juros.

O prazo de duracdo das medidas de controle de capitais depende do seu objetivo. Se o
objetivo for o aumento da autonomia da politica econdmica e a reducdo da fragilidade externa da
economia, o controle devera ser de carater permanente e aplicado tanto na entrada como na saida
de capitais. A autonomia da politica monetaria exige que o Banco Central tenha a liberdade de
utilizar a taxa de juros objetivando exclusivamente ao atendimento de objetivos domésticos,

como emprego ¢ inflagdo. (OREIRO, 2004).

" A capacidade de pagamento dos compromissos externos de uma economia é geralmente medida pela razio divida
externa/exportacdes (OREIRO et alli, 2003).
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Os resultados das politicas econdmicas implementadas dependem muito da forma como
sdo executadas, da interdependéncia entre elas, da autonomia com a qual conseguem buscar seus
objetivos, da credibilidade e reputacdo de seus executores transparentes aos agentes econdmicos,
dos objetivos buscados e dos prazos estipulados para seus resultados. Capitais externos sao
importantes, mas devem ser controlados, sdo voldteis e nem sempre contribuem para
investimentos produtivos. Cabe as autoridades identificar a melhor maneira e o melhor tipo de
controle a ser utilizado, o periodo ¢ a forma de selecao para esses capitais. Cabe também ao
Estado uma participacdo mais ativa, seja com seus instrumentos de politica fiscal, seja no
controle de sua divida publica ou apenas criando um ambiente de maior confianga para os
investidores privados.

O Estado nao deve concorrer com a iniciativa privada, deve complementé-la, suprindo
suas deficiéncias, apoiando projetos de bem-estar social e econdmico, distribuindo renda e
fomentando investimentos privados que garantam o controle da inflagdo e o nivel de desemprego.
E’ sua fungdo garantir, em conjunto com os demais representantes da economia, o controle dessas
variaveis, unindo forcas na busca de objetivos comuns, para que suas execugdes nao sejam
contraditorias e acabem anulando seus proprios resultados.

Precisa haver cooperaciao entre todos e consenso sobre o que realmente ¢ importante e
qual a melhor maneira de conseguir, sem que haja competigdo entre as politicas. E preciso que as
prioridades sejam transparentes e passem a ser efetivamente desenvolvimentistas e benéficas para
a sociedade e economia como um todo. As politicas economicas devem ser complementares

umas as outras € ndo concorrentes.
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CAPITULO 2 O REGIME DE METAS DE INFLACAO

2.1 Caracteristicas Gerais

O Regime de Metas de Inflacdo tem sido adotado com bastante freqii€éncia pelos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, nas ultimas décadas. Sua adog@o tem sido responsabilizada
pela reducdo dos elevados niveis de inflagdo, especialmente, nas economias com historico
inflacionario critico, como o Brasil, Chile, Republica Tcheca, Polonia e Africa do Sul. Apesar da
existéncia de diversas criticas ao regime e da relagdo entre a queda da inflagdo e 0 mesmo.

Sua fundamentacdo tedrica vem da Escola de pensamento Novo-Cléassica baseada no
tripé: taxa natural de desemprego, curva expectacional de Philips e viés inflacionario dos
governantes'>. A taxa natural de desemprego diz respeito a taxa que existe na economia composta
apenas pelo desemprego voluntario ou friccional; o viés inflaciondrio ¢ a tendéncia existente
entre os governantes a aceitar uma inflagio mais elevada para reduzir o desemprego. (SICSU,
2002b, p.26).

De acordo com a hipotese da taxa natural de desemprego, os mercados se ajustam
automaticamente, sem a necessidade de intervengdo politica, igualando a taxa de desemprego a
taxa natural e permitindo que todos que desejem trabalhar consigam emprego.

O instrumento de manipulagdo utilizado no Regime de Metas de Inflagdo ¢ a taxa de juros
e o objetivo estabelecido para a autoridade monetaria ¢ a busca por uma meta para a inflagdo que
pode ser pontual ou estar dentro de um intervalo, permitindo alguma variacdo. Neste segundo
caso, ela possui um valor minimo e um méaximo e a autoridade monetaria responsavel pelo
cumprimento da meta estara obrigada a evitar apenas que a inflagdo sofra grandes oscilagdes e
possa ultrapassar algum desses limites. A busca por metas explicitas para a inflagdo funciona
como uma ancora nominal para a politica monetaria e combate o “viés inflaciondrio”, eliminando

o incentivo a promocao de surpresas monetarias e evitando as tentativas de se aquecer a

2 A teoria do viés inflaciondrio esta relacionada & Inconsisténcia Dindmica da politica monetaria. Sobre as premissas
dessa inconsisténcia, ver OBSTFELD, M ROGOFF K, “Foundations of Open Macroeconomics” The MIT Press
1996 (O&R).

21



economia para niveis além de suas “taxas naturais”. (LIBANIO, 2004, p. 16; MONDENESI,

2005, p. 54).

Isso ocorre porque os agentes econdmicos perceberdo a intengdo do governo em alterar a
politica monetéaria e reagirdo com aumento de precos e reducdo na credibilidade do Banco
Central. Ja que também a autoridade monetaria deixou explicito que sua responsabilidade e de
seus dirigentes abrange apenas a manuten¢do da inflagdo dentro do intervalo previsto, sem o
comprometimento com a promo¢do do crescimento econdomico ou reducdo do desemprego.
(MENDONCA, 2002b, p.47).

Os defensores do regime de Metas de Inflagdo acreditam que a concessdo de
independéncia ao Banco Central na elaboracao dos objetivos a serem perseguidos e na utilizagao
dos instrumentos ¢ necessdaria, para que ele ndo sofra intervengdes politicas e acabe prejudicando
seu desempenho. A autoridade monetaria consegue se focar mais facilmente na meta e obter
melhores resultados sem a intervencao direta ou indireta do Executivo ou Legislativo.

As principais caracteristicas do Regime de Metas de Inflagdo sdo:

» Anuncio de uma meta de médio prazo para a inflacao.

» Compromisso institucional com a adogdo da estabilidade de pregos como sendo a meta de
longo prazo da politica monetaria. Dada a sua prioridade, todos os demais objetivos a ela se
subordinam.

» Reduzida importancia das metas intermediarias

» Maior transparéncia na conducdo da politica monetaria via melhoramento dos canais de
comunicacdo entre o banco central e os agentes econdOmicos, possibilitando um maior
monitoramento e verifica¢do dos resultados da autoridade monetaria por parte dos agentes.

» Independéncia na utilizacdo dos instrumentos do banco central ou maior capacidade de
execucdo de suas metas, com maior autonomia para a autoridade monetdria determinar a
trajetoria da taxa de juros. (MENDONCA, 2003, p. 112; MONDENESI, 2005, p.65,
MISHKIN, 2000, p.3).

O Banco Central, através de modelos econométricos e pesquisas de mercado, prevé o

comportamento da inflagdo, para um ou dois anos, fixa a meta'® ou banda de flutuagdo e, a partir

" A meta pode ser fixada também por outra instituigio; no caso do Brasil, ela é fixada pelo Conselho Monetario
Nacional.
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dai, passa a perseguir o seu cumprimento. E para isso, utilizard mais ou menos austeridade
monetaria, dependendo do cenario e do quanto a meta estiver comprometida ao longo do tempo.

Quando a inflacao foge do intervalo estipulado, o banco central reage elevando a taxa de
juros para tentar conté-la, persistindo até que ela volte para dentro de seus limites. A
independéncia do banco central, segundo os defensores desse regime, serve para garantir a
utilizacdo dos juros o quanto for necessario, evitando que haja influéncia politica que possa
impedir sua manipulagdo adequada em determinadas situagdes.

Segundo Mishkin (2000, p.5), em alguns paises, os dirigentes do banco central que nao
cumprem a meta de inflacdo sdo penalizados com a perda do cargo e explica¢des publicas, além
da elaboragdo de um plano rigido com medidas para o retorno da inflacdo ao patamar previsto.

Apesar de seus beneficios em termos de transparéncia e comprometimento no combate a
inflagdo, segundo Freitas (2006, p.284) e a visdo pos-keynesiana, na economia capitalista, a
adocdo desse regime pode deixar o governo sem um importante instrumento de combate ao
desemprego e a recessdo, impedindo a utilizacdo da politica monetdria em conjunto com outras
politicas econdmicas.

Nesta concepgao, a politica monetaria ndo pode ser isolada das demais, sendo utilizada
exclusivamente para combater a inflacdo e os déficits fiscais. Ela deve ser integrada com outras
politicas na obten¢do de emprego, aumento do produto, aceleracdo do crescimento econdmico €
potencializacdo das politicas fiscal e cambial.

Além disso, em todos os paises, o combate a inflagao deve considerar sempre o seu tipo e
origem, pois nem sempre as inflagdes sdo iguais. Isso inviabiliza a utilizagdo de instrumentos de
combate similares entre as economias, apesar do regime de metas estar presente em diversos
paises de diferentes realidades. (MOOSA, 1997, p.652; WRAY, 1997, p.543).

Os pos—keynesianos ndo reconhecem a no¢ao monetarista de que a inflagdo ¢ sempre um
fenomeno puramente monetario causada por uma elevacdo da demanda agregada para além do
produto “natural” de longo prazo.

Na maioria das vezes, a inflacdo se relaciona a elevacao dos custos de produgdo causada,
por exemplo, por choques no mercado externo e quebras de safras e ao conflito entre diversos
grupos pela distribui¢do da renda nacional. Existem diversos tipos de inflagdo e para cada um
existe uma medida de combate especifica, ndo sendo recomendado a utilizagdo da politica

monetaria de elevagdo da taxa de juros como instrumento fundamental de estabilizacdo de pregos
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para todos os tipos. Se o instrumento de combate ndo for adequado, os resultados ndo serdo os
esperados e ndo se restringirdo ao ataque exclusivo a inflagdo. (SICSU, 2002b, p.16; 2003, p.7).

Combater a inflagdo com o instrumento errado pode fazer com que os resultados nao
sejam atingidos de forma satisfatéria, fazendo com que a autoridade monetdria perca a
credibilidade. E se isso ocorrer com freqii€ncia, vai ficar cada vez mais dificil explicar o porqué
das falhas e a montagem dos planos de retomada ao controle da inflacdo. (MISHKIN, 2000, p.5).

De acordo com Sicsu (2003, p.16) e Sicsu e Oliveira (2003, p.54), ha sete tipos de
inflagdo: a inflagdo importada, a de pregos administrados, a de salarios, a de impostos, a Spot ou
commodity, a de grau de monopdlio ou de lucro e a de retornos decrescentes relacionada com a
inflagdo de demanda. E para cada uma, existe um instrumento de combate adequado, pois nem
todas sdo resolvidas do mesmo modo.

Dos sete tipos de inflagdo apresentados acima, seis sdo de custos e apenas um ¢
considerado de demanda. E para os pos-keynesianos, qualquer inflacio que ocorra em um
ambiente econdmico abaixo do nivel de pleno emprego ¢ um problema estritamente do lado da
oferta, cujas causas ndo serdo combatidas através da elevacdo da taxa de juros, embora tal
aumento possa combater seus sintomas'’. Isso significa que dos sete tipos acima, apenas um, a
inflagdo de demanda, corresponde positivamente ao combate em sua plenitude via utilizacdo do
instrumento taxa de juros.

A manipulacdo da taxa de juros afeta a demanda agregada através do investimento
agregado e taxa de cambio, atingindo e controlando a inflagao. (LIBANIO, 2004, p.18; OREIRO
e PASSOS, 2005, p.3). O que significa que a inflagdo ndo sera combatida em suas causas reais.
Pelo contrario, os efeitos colaterais resultantes de medidas inadequadas podem ser ainda maiores
do que os prejuizos da propria inflagdo. As economias podem sofrer com desordens financeiras
sem nem conseguir combater a elevagdo dos pregos, alem de elevar os custos da perda de
emprego e de produto. (FREITAS, 2006, p. 285; PALLEY, 2002, p.91).

A teoria de Keynes e os desenvolvimentos pos-keynesianos, como os de Paul Davidson,

Hyman Minsky, Marc Lavoie, Philip Arestis ¢ Randall Wray afirmam que a utilizagdo da taxa de

1«0 aumento da taxa de juros combate qualquer tipo de inflagdo, mas nem sempre combate as suas causas. A teoria
convencional afirma que o efeito colateral de se combater a inflagdo ¢ o aumento do desemprego, mas se esquece de
que o significado de “efeito colateral” é aquele que surge em paralelo ou apds algum resultado positivo. E neste caso,
a taxa de juros ndo derruba os precos diretamente, mas gera desemprego simultaneamente, isto €, o efeito negativo €
prévio, pois para que a taxa de juros reduza a inflagio é preciso primeiro que ocorra desemprego”. (SICSU, 2004,

p-6).
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juros ndo é a solugdo para a causa da esséncia da inflagdo. (SICSU, 2002a, p.3). Ela atingira os
elevados niveis de pregos, através do pessimismo empresarial, reduzird os investimentos privados
e pelo efeito multiplicador resfriara toda a economia, aumentando o desemprego e dificultando a
passagem de custos aos precos devido a queda no nivel da demanda. (CARVALHO, 2004, p.
319; SICSU, 2002b, p.3; 2004, p.4). No entanto, essa dinamica esta longe de resolver o problema
e apenas colabora para a sua postergacao, impactando a economia como um todo.

No mercado de trabalho, resulta em aumento das demissdes, adogdo de praticas ilegais
(horas extras ndo-pagas, sonegacao de impostos), reducao de salarios via rotatividade e redugao
de gastos com a mao-de-obra através da sua precarizagdo. (DAVIDSON, 2006, P.701; SICSU,
2004, p.5). E a nivel empresarial, prejudica as expectativas de lucro para os investimentos
produtivos e desvia parte desses recursos para investimentos financeiros menos arriscados e de
retorno mais rapido e atraente.

A penalizacao da elevagdo de preco ¢ geral e igual, fazendo com que muitas empresas nao
suportem os elevados custos financeiros e a fraca demanda para seus produtos e entrem em
processo de faléncia, demitindo funcionarios e fechando as portas. (SICSU, 2002b, p. 14; 2004,
p-4).

Por isso, ha criticas importantes ao regime em relacao a rigidez, a alta discri¢do concedida
na conducgdo da politica monetaria, ao aumento da variacdo do produto e do crescimento da
economia, as dificuldades de se prever a inflagdo e a meta a ser seguida. E ndo evita a
dominancia fiscal, quando o governo ndo tiver como se financiar, alem de exigir uma alta
flexibilidade da taxa de cambio que pode resultar em instabilidades financeiras em um cenério de
crescente globalizacdo das finangas internacionais. (CARVALHO e GIAMBIAGI, 2002, p.27;
MENDONCA, 2003, p.116; MONDENESI, 2005, P.196, MISHKIN, 2000, p.5).

A eficécia do regime de metas de inflagdo vem sendo questionada até mesmo por paises
desenvolvidos, que atendem aos requisitos basicos necessarios para a sua implementagdo. Em
meados de 2003, o FMI divulgou um estudo realizado por Ball e Sheridan, para avaliar os
impactos no desempenho econdomico do regime de metas em sete paises membros da OCDE, que
adotaram o regime no inicio de 1990 com outros treze paises também membros da OCDE, mas
que ndao o adotaram. A conclusdo extraida da analise econométrica indicou a inexisténcia de
evidéncias favoraveis ao regime de metas de inflagdo na promoc¢ao de melhor performance das

economias com relacdo a taxa de inflagdo, ao PIB e a taxa de juros. (FREITAS, 2006, p. 288).
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Além de rejeitar a tese de superioridade do regime de metas em relagdo as demais
politicas monetérias, os resultados indicaram que ele serve muito mais aos interesses politicos do
que aos econdmicos, pois favorece a transparéncia'’ na adocdo das medidas de politica
econdmica. Isto significa que medidas de politica econdomica transparentes sao muito bem vistas
em termos politicos, refletem comprometimento e honestidade, mas ndo necessariamente sao
benéficas para a economia. (FREITAS, 2006, p. 288, MISHKIN, 2000, p.5).

O sucesso na adocdo do Regime de Metas de Inflagdo em diversos paises depende
principalmente da sua gestdo, envolvendo o grau de independéncia do banco central, os
instrumentos de politica que serdo utilizados, a meta a ser perseguida e a elasticidade do prazo
determinado para alcanga-la. A substituicdo da rigidez pela flexibilidade ¢ muito importante, pois
o banco central ndo pode estar preocupado apenas com a inflagdo. “Uma énfase exclusiva nas
metas de inflagdo pode acarretar uma economia real altamente instavel, caso ocorram
significativos choques de oferta, como grandes mudancas nos pregos do petroleo”. (FARHI,
2007, p.5). A politica monetaria deve ter como objetivos também o produto, o emprego e a taxa
de cambio. (DAVIDSON, 2006, p.695; FARHI, 2007, p.2).

Além disso, ela deve buscar uma inflagdo a nivel factivel e compativel com as
caracteristicas da economia na qual foi implantada. Pois ndo se deve esquecer que cada economia
possui um nivel de inflagdo que pode ser sustentavel. Nao adianta tentar reduzir a meta de banda
de variacdo ignorando essa especificidade, que os resultados ndo serdo satisfatorios € nem os
esperados.

De acordo com alguns estudos também do FMI, o Regime de Metas pode ser adotado em
paises que possuem alguns pré-requisitos como banco central independente sem pressdes
politicas, infra-estrutura técnica bem desenvolvida com previsdo de inflagdo e modelos
econométricos'® adequados, precos desregulados com baixa sensibilidade aos pregos das
commodities e a taxa de cdmbio, baixa dolarizagcdo e sistema financeiro sadio com garantia de

transmissao da politica monetaria.

' Esse argumento da transparéncia, segundo a teoria convencional, fornece aos agentes um horizonte sem surpresa e
sem manipulagdes politicas de variaveis econdmicas eminentemente “técnicas”. (FREITAS, 2006, p. 288).

' Esses modelos sdo simples para focarem em um numero pequeno de fatores essenciais para o entendimento:“esses
modelos contem poucas equacdes e poucas variaveis, mas carregam um conteudo teérico consideravel e fornece uma
representacdo dos mecanismos de transmissdo da politica monetdria”. Sdo de facil entendimento e adequado para
simulagdes para varios aspectos. (BOGDANSKI; et alli, 2000, p.5-6).
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Essas caracteristicas ndo estdo presentes na maioria das economias emergentes, nas quais
ocorre exatamente o contrario. Essas economias possuem alta sensibilidade aos choques
exogenos, desde a forte liberalizacdo dos movimentos de capitais na década de 1980, quando
passaram a receber grande parte desse fluxo em busca de rentabilidade e novas oportunidades.
Nao possuem um sistema financeiro sadio ¢ nem um mercado de capitais desenvolvido, possuem
precos indexados a moeda estrangeira e possuem pautas de exportagdo de alta sensibilidade a
variagdes de precos das commodities.

Sdo economias também bastante dependentes do ingresso de capitais externos e com
elevado indice de endividamento publico atrelado aos juros e a moeda estrangeira. Isso dificulta a
acdo isolada da politica monetaria, pois dependendo das medidas adotadas, a sustentabilidade da
divida e a solvéncia da economia podem ficar comprometidas.

Nessas economias, a transmissdo dos efeitos da taxa de cambio aos pregos internos, o que
denominamos de “pass-through” ¢ muito maior que nas economias desenvolvidas, fazendo com
que as desvalorizagdes cambiais resultem em surtos inflaciondrios mais intensos. Essas
economias possuem um historico inflaciondrio que acentua essa transmissao e reduz a autonomia
da politica monetaria. Segundo Farhi (2007, p.10): “quanto maio for o pass-through, maior sera o
impacto do cambio sobre a inflacdo e maior a propensao das autoridades monetarias a aumentar
as taxas de juros”.

O grau de pass-trough ¢ uma variavel importante e impacta diretamente nas variagdes de
precos de uma economia, fazendo com que as oscilagdes da taxa de cambio devam ser
controladas, ja que seus efeitos sdo rapidamente ¢ em grande parte transmitidos aos pregos da
economia.

O movimento existente em direcdo a internacionalizacdo da producdo e outsourcing de
etapas do processo produtivo dos paises desenvolvidos elevam a importagdo de pecas e
componentes. E se um pais hospeda muitas filiais de multinacionais estrangeiras € possui uma
moeda fraca e instavel, seu nivel de pass-trough pode se elevar se por algum motivo, sua moeda
perder a credibilidade para a fungdo reserva de valor. Isso provavelmente ird comprometer a
variagdo de precos em sua economia, caso haja uma desvalorizagcdo acentuada em sua taxa de
cambio.

Esses reajustes generalizados sdao mais comuns em paises com memoria inflacionaria

recente, nos quais uma forte desvalorizagdo, mesmo que temporaria, ¢ tida como uma ameaga de
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retorno da inflacdo. (FARHI, 2007, p.17). Além disso, a banda a ser utilizada para a meta nao
deve ser excessivamente estreita e elevada, pois a preocupacao deve ser para a alta inflagdo e nao
para todas as inflagdes. Admitindo a aceitagdo do regime de metas no pensamento pos-
keynesiano, uma meta compativel com uma economia de padrdes pos-keynesianos deve ter uma
meta de banda mais eléstica do que o intervalo de 0-3% geralmente adotado pelas economias
desenvolvidas. (FARHI, 2007, p.7)

Sem as condi¢des necessarias, as instabilidades financeiras e de capitais se transferem
para a economia real e impactam nos pregos, juros, cambio e produto, tornando dificil a
implantagdo de um regime baseado no cambio flutuante e podendo resultar em surtos
inflacionarios. Uma elevada desvalorizagdo provocara uma elevacao dos precos rapida e reduzira
a autonomia da politica monetaria, prejudicando o desempenho do regime de metas.

Frankel, Parsley e Wei, apud Farhi (2007, p.13-14) apontam que os determinantes mais
importantes na determinagdo da velocidade e transmissao da taxa de cdmbio aos precos incluem o
nivel de inflagdo no longo prazo, a volatilidade de longo prazo da taxa de cambio, o nivel de
renda per capita (quanto menor for maior serd a suscetibilidade da inflacdo desses paises a
variagdo da taxa de cambio e maior o pass-through) e os custos de transporte e tarifas de
importacdo que podem ser uma barreira para a elevagdo dos pregos dos importados e dos
produtos no atacado. “Esses produtos sdo muito sensiveis a taxa de cadmbio nos paises em que
eles fazem parte da pauta de comércio externo”. (FARHI, 2007, p.16).

Quanto maior for a inflagcdo no longo prazo e a volatilidade cambial e menores os custos
de transporte e as tarifas de importacdo, maior tendera a ser o grau de pass-trough da economia e
mais sensivel as variagcdes cambiais ela sera.

Por isso, Goldstein (2002) apud Farhi (2007), sugere a ado¢do de uma combinagdo de
politicas econdmicas que administre a taxa de variagdo do cambio e possibilite a sua adequacao
as metas de inflagdo, evitando que o regime busque exclusivamente a redugdo nas variacdes de
pregos. Ja que, essa postura poderd prejudicar a economia e agravar ainda mais o problema da

inflagdo.
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2.2 O Regime de Metas de Inflagdo no Brasil

Na década de 1990, diversos paises da América Latina vivenciaram em suas economias a

liberalizagdo econdmica e financeira ja instaurada nas economias desenvolvidas. A liberalizagao
previa livre movimentacdo dos capitais entre as economias, cujo diferencial se baseava no
patamar e na competitividade da taxa de juros, e impactava negativamente na divida publica
interna dos paises, tornando-os vulneriveis a ataques especulativos e crises financeiras'’ .
(ARESTIS et alli, 2008; WERLANG et all 2000, p.6).
Houve redugao do fluxo de investimento e reversao dos ja existentes de curto prazo deteriorando
os saldos das contas de capitais e elevacdo do risco pais. Os investidores oscilaram em suas
decisoes ja realizadas e futuras, com receio de que a crise que ocorria na Russia, por exemplo, se
alastrasse para os demais paises emergentes. Passaram a evitar os investimentos mais arriscados e
a moderar nas decisdes mais arrojadas. (MONDENESI, 2005, p.115; OREIRO et alli 2003a,
p-104; WERLANG et alli, 2000 p.6.).

No Brasil, a liberalizagdo econdmica e financeira também ganhou forca e aqueceu a
discussdo interna a seu favor, em um ambiente marcado por verdadeiros surtos inflacionarios e
expectativas deterioradas a respeito do futuro da economia. A inflagdo ja havia escapado ao
controle da autoridade monetdria e carregava em si um forte componente inercial que precisava
ser combatido definitivamente.
Na tentativa de atenuar a situagdo, o governo brasileiro aumentou a taxa de juros para incentivar
o ingresso de capitais, reduziu o prazo médio minimo de amortizagdo dos empréstimos externos e
a incidéncia de IOF sobre os ingressos de moeda estrangeira. O objetivo era aumentar o volume
de reservas para elevar a confianca dos agentes econdmicos em um ambiente com baixo nivel de
reservas e desequilibrios macroecondmicos sem austeridade fiscal. (OREIRO et all 2003a,
p-105).

Este cendrio de crise interna adicionado a conjuntura externa desfavoravel sem ajuda

financeira do FMI fez com que se formasse um ambiente de desconfianga para os investidores em

7 Como exemplo de crises financeiras nos paises emergentes, pode-se citar a do México em 1995, a do Brasil em
1998, e a da Argentina, em 2001.
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relacdo a trajetoria de queda acentuada no nivel das reservas internacionais € medidas de politica
econdmica. (OREIRO et all 2003a, p.105). Uma das grandes conseqiiéncias dessa conjuntura
externa desfavoravel foi a deterioragdao das condig¢des de liquidez internacional com redugao dos
fluxos de financiamento externo ¢ aumento da aversdo ao risco, especialmente com relagao aos
paises emergentes.

A discussao foi levada adiante, até que em meados da década, a solucdo foi encontrada e
implementada com a indexa¢do da economia, através do Plano Real, que devolvia aos pouco a
estabilizagdo de precos que nao se via ha muito tempo. Para que o Plano fosse adotado, o cambio
passou a ser semi-fixo e controlado.

No entanto, com as crises financeiras que afligiram principalmente as economias
emergentes, o regime cambial fixo foi pressionado e reaqueceu a discussdo em torno do uso da
politica monetaria. A politica monetaria que era considerada passiva devido a endogeneidade da
moeda, que inviabilizava qualquer controle sobre os agregados monetarios, passou a ganhar
importancia e relevancia nas decisdes da autoridade monetaria. (CARVALHO, 2004, p.315-16).

Incapacitado de sustentar o regime de metas cambiais, dada a limitacdo das reservas, o
Banco Central optou por abandoné-lo em Janeiro de 1999, adotando uma nova ancora nominal
capaz de coordenar as expectativas inflacionarias e a formagao de precos. (MONDENESI, 2005,
p- 122; SILBER, 2002, p.15).

Nesse mesmo periodo, diversos paises industrializados ja haviam adotado o Regime de
Metas de inflagdo, como medida de politica monetaria, servindo como exemplo para paises da
America Latina. O regime foi adotado pelo Chile em 1990, pelo México em 1999, pela Colombia
em 1999 e pelo Peru em 2002.

Para a discussdo introdutdria do regime, foi organizado um semindrio pelo FMI, Banco
Central do Brasil e representantes dos paises que ja o haviam adotado (Australia, Canada, Chile,
Israel, México, Nova Zelandia, Suécia e Reino Unido) para fornecer detalhes, esclarecer diividas
e apresentar os resultados para os demais. (WERLANG et alli 2000, p. 9).

Em 1999, o regime de metas de ir1ﬂac;€1018 foi efetivamente adotado no Brasil, em um
ambiente de incertezas e instabilidades, promovendo a elevagdo da taxa de juros em busca do

controle da inflacdo. (CARVALHO, 2004, p.330; FARHI, 2007, p.28).

' Em primeiro de Maio de 1999, o Brasil adotou o regime de metas de inflagdo como estrutura para sua politica
monetaria e o presidente instaurou o decreto n. 3088 de 21 de Junho, apresentando os principais pontos.
(WERLANG et alli 2000, 10).
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Na implantagdo da politica monetaria, o processo de flexibilizagdo da taxa de cambio foi
bastante lento e acabou resultando em aumento acelerado do déficit no saldo em conta corrente e
da divida publica atrelada parte ao cambio e parte aos juros, deixando o regime vulneravel a
ataques especulativos (MONDENESI, 2005, p.116).

O cambio flutuante adotado passou a ser o principal fator de estabilidade dos precos na
economia, transmitindo os efeitos da politica monetaria e reduzindo os efeitos de outros choques
exogenos, como o aumento dos pregos internacionais das commodities. (FARHI, 2007, p.28). No
entanto, era preciso um controle dessa flutuacdo, pois se fosse excessiva, poderia ocasionar
oscilagdes do produto e da propria taxa de cambio. (ARESTIS et alli, 2008).

Uma das premissas do regime de metas era a preocupagdo exclusiva da autoridade
monetaria com a inflagdo. Para isso, todas as metas estabelecidas para o alcance da estabilizacao
de precos eram acompanhadas e encaminhadas para suas funcionalidades a qualquer ameaca de
nao cumprimento do estabelecido inicialmente para todas as politicas econdmicas. Independente
dos riscos que medidas excessivamente austeras pudessem resultar. (SICSU, 2002, p. 23).

Para que o regime de metas pudesse ser implantado com sucesso, alguns pré-requisitos
foram levantado, por um estudo de Carare et alli., (2002) apud Freitas (2006, p.287), definindo

quatro conjuntos de condigdes necessarias para os paises emergentes:

e Independéncia do Banco Central e responsabilizacao publica dos seus atos, com mandatos
nao coincidentes e regras rigidas para a demissao dos dirigentes, transparéncia e prestacao
de contas a sociedade (accountability).

e Estabilidade Macroeconomica (equilibrio fiscal, baixa dependéncia externa, inflagdo em
declinio quando o regime fosse adotado)

e Estabilidade e desenvolvimento do Sistema Financeiro (estabilidade e rigidez do sistema
financeiro e mercado de capitais desenvolvidos)

e Existéncia de instrumentos de politica monetaria apropriados, incluindo técnicas de
controle e previsao da inflagdo e objetivo cambial subordinado a meta de inflagao.

No entanto, apesar de o Brasil ndo possuir esses pré-requisitos, a politica monetaria foi
adotada assim mesmo, visando ajustes nas contas publicas e reducdo da dependéncia externa,
para promover o desenvolvimento do sistema financeiro e do mercado de capitais. (FREITAS,

2006, p. 287; WERLANG et alli, 2000, p.9).
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O Brasil iniciou a partir dai, uma nova experiéncia de fazer projecdes sobre a inflagao
futura muito importante para o Brasil e que até entdo inexistia. O pais, segundo Werlang et alli
(2000, p.9), ndo conhecia direito a estrutura do regime de metas, ndo possuia as condigdes
técnicas adequadas, ndao possuia um departamento exclusivo de pesquisa no Banco Central ¢ nem
instrumentos ¢ modelos econométricos capazes de analisar os possiveis cendrios econdomicos. Por
isso, com a implantacdo do regime, dentro do Banco Central, foi criado um departamento de
pesquisa com trés areas: metas de inflagdo, com 14 pesquisadores, risco financeiro e
microeconomia bancaria.

O instrumento de politica monetaria utilizado passou a ser a taxa de juros de curto prazo,
a taxa SELIC, capaz de afetar o consumo de bens duraveis e investimentos em um periodo de 3 a
6 meses. Além de afetar a taxa de cambio ¢ a inflagdo importada. (WERLANG et alli, 2000,
p.15).

O Conselho Monetario Nacional (CMN)'’ passou a estabelecer a meta de inflagio
proposta pelo Ministro das Finangas, com 18 meses de antecedéncia, ¢ o Comité de Politica
Monetaria (COPOM)*° do Banco Central passou a persegui-la através da manipulagdo da taxa de
juros de curto prazo: a taxa SELIC*' (Sistema Especial de Liquidacio e Custodia). Segundo
Arestis (2008, p. 14), devido ao seu historico inflaciondrio, o Brasil foi o nico pais, no qual o
Banco Central ao mesmo tempo em que determinava a taxa de juros que remunerava os titulos
publicos passou a utiliza-la também como meta operacional para as reservas do setor bancario.

Isso pode ser considerado uma inconsisténcia, ja que as elevagdes de juros impactam
diretamente na divida publica e na remuneragdo dos titulos publicos, elevando a renda de seus
detentores e conseqiientemente o consumo ¢ a inflacdo. Elevando a taxa de juros, temos dois
efeitos distintos, um refletindo na trajetoria da divida, tornando-a ascendente, e outra refletindo
na renda dos detentores de titulos publicos que passam a ser beneficiados pela elevagdao dos
rendimentos de seus titulos. O primeiro efeito, dependendo da elevagdo da taxa de juros, pode

levar a divida publica a uma posi¢ao insustentdvel, e o segundo, pode aumentar a inflacdo da

" O CMN e’ formado pelo presidente do banco central e o ministros da fazenda e do planejamento.

%% Fazem parte do COPOM todos os membros da diretoria da autoridade monetaria e areas administrativas. (FARHI,
2007).

21 0 COPOM estabelece a taxa de juros SELIC para os titulos do mercado interbancério no overnight e a cada
reunido decide qual serd a taxa do més seguinte. As reunides sdo mensais e apds cada uma, o Comité elabora uma
minuta resumindo as principais decisdes e discussdes e a cada 4 meses, o banco central divulga o Relatério de
Inflagdo com informagdes detalhadas das condi¢des econdmicas, previsdes e alteracdes na taxa SELIC. (ARESTIS,
2008).
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economia, ao elevar os rendimentos e conseqiientemente o consumo. Sdo efeitos contraditorios e
que vao contra aos principios do regime de metas de redu¢do da inflagdo e da divida publica.

As metas foram fixadas dentro de uma faixa de flutuagdo para o indice de Pregos ao
consumidor amplo (IPCA*?), divulgado pelo IBGE, variando de um ano para outro. Nos casos de
descumprimento da meta, o presidente do Banco Central deveria expor os motivos e as medidas
necessarias para trazer a inflagdo para dentro dos limites novamente, em um prazo estipulado. O
indice de pregos utilizado seria o cheio e ndo o core inflation, fazendo com que fatores
temporarios e externos tivessem influencia e fossem considerados como aumento de precos e
impactassem na obten¢do da meta estipulada. (FARHI, 2007).

A escolha do indice cheio teve por objetivo o ganho de credibilidade para o regime, ja que
o pais ja tinha experimentado, no passado, casos de manipulacio de indices de pregos.
(WERLANG et alli, 2000, p.14). No entanto, isso fugiu ao conceito de flexibilidade que o regime
deveria ter, se adotasse o core inflation e um horizonte de tempo mais extenso para o
estabelecimento da meta (no Brasil, o horizonte escolhido foi o ano calendério). Nao havia
garantias de que o pais agiria imediatamente quando houvesse um choque de oferta ou algum
outro acontecimento que pudesse prejudicar a economia e exigisse medidas mais extremas de
mudanca de comportamento por parte do Banco Central. A busca pela meta foi estabelecida de
maneira bastante rigida, indicando alto comprometimento com a inflagio e baixo
comprometimento com os efeitos colaterais de tais medidas, visualizados nos niveis de emprego
e de investimentos e da produ¢do industrial e renda agregada.

As metas foram definidas para 1999 (8%), 2000 (6%) e 2001 (4%), com intervalo de
tolerancia de mais ou menos 2% e o racional para a adogao das metas foi o historico inflacionario
do Brasil de elevagdes temporarias de pregos. A economia ficou bastante sensivel aos choques
exogenos e a variagdo cambial, em relacdo as demais economias emergentes, apesar disso ndo ter
sido considerado no estabelecimento das metas e no acompanhamento de seu desempenho.

O indice de pregos escolhido foi o IPCA, composto 60% por produtos de alta
sensibilidade as crises econdmicas e financeiras e por pregos administrados por contrato que
apresentam taxas de inflagdo maiores do que os precos livres, e acabam elevando o indicador de

inflagdo. O IPCA também sofre influencia das variacdes dos precos dos insumos importados,

*> 0 IPCA abrange uma amostra de familias com renda pessoal entre 1 e 40 saldrios minimos, incluindo 9 areas
metropolitanas (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Belém, Fortaleza, Salvador e
Curitiba). (WERLANG, et alli, 2000, p. 9).
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sempre que ha variagdes na taxa cambial, o que ndo pode ser combatido pela simples elevacao da
taxa de juros. (FARHI, 2007, p.29).

O impacto da utilizagdo da taxa de juros na reducdo dos precos depende da proporcao
existente entre os precos medidos pelo IGP, que mede a inflagdo dos precos administrados, e os
medidos pelo IPCA. Quanto maior a propor¢ao do primeiro em relacdo ao segundo, maior tera
que ser a elevacdo da taxa de juros para se obter algum efeito de redugdo, pois menor sera a
influencia da taxa de juros sobre o comportamento dos pregos. Os precos administrados sao
amarrados a formas mais rigidas de controle, como os contratos, que ndo podem se alterados a
todo instante e que ndo consideram em si, apenas a inflagdo do periodo vigente. (ARESTIS et
alli, 2008, p.13). O acompanhamento do regime de metas deveria ser feito com a andlise da
evolucao dos pregos da economia, através de uma cesta de bens e servigos sensiveis a variagdes
de juros e de menor pass-through. Isto €, precos para os quais faca sentido a manipulacao da
taxa de juros.

Se bem que dizendo isso, podemos pensar que a inflagdo da economia brasileira,
excluindo os precos administrados e de alto pass-through, pode ser combatida
preponderantemente através da manipulagdo da taxa de juros. E isso ndo ¢ verdade, ja que sua
origem ¢ muito mais proveniente de elevagdes de custos e problemas no lado da oferta, do que de
problemas oriundos do lado da demanda que possam sempre ser solucionados pela elevagao da
taxa de juros.

As elevagdes da taxa de juros no setor produtivo brasileiro impactam diferentemente por
setor econdmico, a medida que alguns conseguem repassar parte do aumento de precos para seus
produtos, atenuando o prejuizo, enquanto outros, devido as peculiaridades de sua demanda, oferta
e producado, sdo obrigados a absorver o prejuizo. Isso pode ser visualizado na comparacao entre
os setores de bens comercializaveis e os de bens ndo comercializaveis. Em periodos de alta
inflag¢do, os produtores de bens comercializaveis, como por exemplo, os produtores de algumas
commodities homogéneas, como a soja, por exemplo, conseguem repassar parte do aumento de
precos com a desvalorizagdo cambial ou alta dos precos internacionais, para seus produtos no
mercado interno. Eles possuem flexibilidade e op¢ao de mercado para seus produtos, podendo
ofertar tanto no mercado interno como no externo, dependendo do preco, do tamanho da

demanda e da taxa de juros. Se a taxa de juros for muito elevada, ele terd a opcao de reduzir a

34



parcela produzida internamente e transferir toda a sua producdo para o exterior, prejudicando o
crescimento econdmico e reduzindo as margens de lucro das empresas. (FARHI, 2007, p.29).

Ja4 no grupo de produtores de bens ndo comercializaveis, o aumento dos juros aliado a
baixos niveis de crescimento econdmico reduzem a demanda e as margens de lucro no mercado
interno dessas empresas, a medida que ndo possuem a op¢ao de direcionar parte de sua producao
para as exportacdes. Além disso, também sofrem bastante com os impactos negativos dos efeitos
do elevado pass-through e com a reducdo de demanda e elevagdo de precos dos bens
administrados e altas taxas de juros. Isso faz com que o indice de precos seja muito mais
susceptivel aos choques exdgenos, as variagdes cambiais € aos pregos internacionais, em vez de
simples variacdes da demanda. Os pregos dos bens ndo comercializaveis se ajustam a reducao da
demanda agregada decorrente do aumento da taxa de juros, reduzindo custos e margens de lucros
e ndo representam nem metade do IPCA, que direciona o regime de metas de inflacdo. No IPCA
a maioria dos precos ¢ administrado e de bens comercializéveis.

A intensidade com que isso ocorre depende ainda do nivel de concentracao e da origem do
capital da empresa. Se o setor possuir alto poder de mercado ou a op¢ao de vender grande parte
da sua producdo para o mercado externo, provavelmente serda menos afetado pelas reducdes de
precos decorrentes da elevacdo da taxa de juros, pois tera alternativas de vendas que atenuam a
queda de sua margem de lucro. Sdo exemplos de setores, as empresas que possuem filiais no
exterior ou que possuem produtos atrativos no mercado exterior, com elevado market share” fora
do pais.

A origem de capital e as estruturas de mercado das empresas que produzem bens-
comercializaveis sdo bastante diferenciadas, refletindo na formagdo de precos. Os setores mais
concentrados ou de propriedade estrangeira ndo estdo dispostos a reduzir precos em funcdo da
elevada taxa de juros e da queda da demanda, como por exemplo, a industria de cimento. Ja
outros como os produtores de bens duraveis (automodveis, eletroeletronicos e linha branca)
reagiram a queda da demanda interna através da exportagdo de parte de sua producdo por causa

da redu¢do da demanda interna e sem reduzir a margem de lucro.

 Participagio de mercado da empresa dentro do setor em que atua. Se o seu market share, por exemplo, for de 50%,
significa que ela possui 50% de participagdo naquele mercado.
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Neste caso, o efeito da elevacao da taxa de juros ndo serd o esperado, enquanto que para

empresas menores, especialmente no setor de servigos, ele sera bastante acentuado, resultando em
cortes de margens de lucro, perdas de vendas, e muitas vezes, em fechamento.
Isso significa que enquanto muitas empresas podem ser severamente afetadas pela austeridade
monetaria, outras praticamente nem sentirdo seus efeitos, pois possuem margem para manobra
para escoar sua produgdo e resolver seus problemas de financiamento, muitas vezes com acesso
ao mercado financeiro internacional, bastante freqiiente dentre as filiais de multinacionais no
Brasil.

Essas diferencas de impactos ¢ comportamentos distorcem a competitividade entre as
empresas € ndo irdo significar efeitos positivos na politica monetaria € nem na economia como
um todo, considerando a taxa de emprego e de crescimento.

Em termos operacionais, para efeito de transparéncia das atividades do Banco Central e
seus resultados, criou-se também o “Relatorio de Inflagdo”, para constarem os objetivos,
limitagdes ¢ medidas de politicas monetarias a serem seguidas pela instituicdo. As atas das
reunides mensais do COPOM também passariam a ser publicadas ap6s cada reunido, e ndo mais
apos trés meses. (GIAMBIAGI e CARVALHO, 2002, p.29; MONDENESI, 2002, p. 124;
SICSU, 2002, p.24). O relatério de inflagdo foi criado para divulgar os resultados da politica
monetaria com relagdo a inflagdo, produto e outras varidveis macroecondomicas. E se a meta nao
for atingida, a autoridade monetaria deverd esclarecer publicamente os motivos e anunciar as
medidas que serao tomadas para levar a inflagdo ao patamar estipulado. (ARESTIS et all, 2008).

Na base da politica econdmica®’, junto ao cAmbio flutuante com plena mobilidade de
capitais, estava a meta para os superavits fiscais primdrios, com o objetivo de ganho de
credibilidade por parte dos mercados financeiros internacionais. (SICSU, 2002, p.1).

O déficit primario passou a ser combatido, porque influencia a demanda agregada e
conseqlientemente a inflagdo e a taxa de juros. E para isso, foi criada a Lei de Responsabilidade
Fiscal que estabelecia a meta fiscal, para além do acordo com o FMI, indicando que as
coordenagdes que foram implementadas foram primordialmente direcionadas para a estabilidade

de precos. (GIAMBIAGI e CARVALHO, 2002, p.31). O estabelecimento de uma meta de

A liberalizagio financeira internacional com o regime de cidmbio flutuante é a principal fortaleza do tripé
monetarista. Acredita-se que se os capitais estdo livres para se movimentar e o cdmbio para flutuar e o governo ndo
gera suficientes superavits primarios fiscais para sinalizar que tem capacidade de honrar suas dividas e nem maneja a
taxa de juros para conter a inflagdo, ele serd punido pelo mercado financeiro doméstico e internacional com uma
crise cambial. (SICSU, 2004).
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Superavit Fiscal a ser perseguida pelas autoridades fiscais, para a atracdo de investimentos,
segundo Delfim e Giambiagi (2005, p.89), tinha por objetivo o aumento da eficiéncia de um
estado endividado que se apropriava de parcela da poupanga privada e se beneficiava da redugao
dos juros para alavancar seu crescimento.

No entanto, apesar dos beneficios provenientes do maior controle orcamentario, segundo
Sicstt (2002, p.1), a meta de superavit retira do governo um instrumento importante de
interven¢do econdmica, com suas politicas ativas, especialmente, em periodos em que precisa
atuar de forma contracilica. Com suas despesas controladas, o governo fica de maos atadas se
tiver que intervir na economia, com o objetivo de estimular o crescimento econdmico, em um
possivel cenario de pessimismo nas expectativas privadas que iniba a produgdo e os
investimentos. Nesse momento, a atuagdo do governo ¢ importante para fazer voltar a confianca
dos agentes na economia, dando o primeiro passo na retomada do crescimento.

Além disso, a taxa de juros como instrumento de politica monetaria, passou a receber do
governo muitas funcionalidades, como reduzir a demanda agregada quando se supde que seu
nivel estd alto pressionando a inflagdo, limitar a desvalorizagao da taxa de cambio para impedir a
ocorréncia da inflacdo de custos, atrair capitais externos para financiar o balanco de pagamentos,
induzir os investidores internos a comprar titulos para financiar o déficit publico e reduzir o
déficit comercial via controle da demanda interna. E isso na pratica ndo ¢ viavel, devido ao
comportamento ¢ a demanda diferenciados dessas variaveis em relacdo a taxa de juros. Nao
sendo possivel conciliar a demanda de uma alta taxa de juros necessdria para atrair capitais
externos, com a reducdo da taxa de juros para limitar a oscilagdo do cambio e reduzir a divida
publica, por exemplo. (OREIRO et alli 2003, p.122-123).

Um outro ponto importante com relacdo a consisténcia do regime de metas, de acordo
com Bresser-Pereira e Nakano (2002, p.146), ¢ o alcance do desenvolvimento econdmico que
requer a implantacdo de politicas de remogdo das restricoes impostas pelo setor externo e pelo
déficit fiscal e o ajuste estrutural para a remog¢ao da tendéncia a semi-estagnagdo presentes na
economia brasileira, exigindo mais do que uma politica de estabilizacdo de pregos, apesar da sua

importancia no processo.
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O equilibrio macroecondmico ndo ¢ garantido apenas pelas politicas econdmicas
tradicionais. S6 uma politica comercial e industrial visando aumento de
competitividade internacional do pais permitira o efetivo equilibrio
macroeconémico € o desenvolvimento econdémico. (BRESSER-PEREIRA e
NAKANO, 2002, p.158).

Neste caso, o regime de metas de inflacdo reduz a inflagdo, os gastos publicos excessivos
e aumenta a transparéncia das medidas de politica monetdria, mas se ndo for bem controlado,
pode resultar em contragdo da economia, sem alcangar o sucesso da desinflacao, prejudicando o
crescimento. Por isso, devem ser consideradas outras politicas econdmicas ativas, para atuarem
juntamente com a politica monetaria e fiscal. (CARVALHO, 2004, p.330).

Assim sendo, a politica macroecondmica deve combinar taxa de juros, taxa de cambio e
responsabilidade com politicas comerciais e industriais ativas. E importante que se reduza a taxa
de juros para que se possam auferir maiores ganhos com a taxa de cambio flutuante e para que
seja possivel o alcance de outros objetivos além da estabilidade monetaria, tornando os
investimentos produtivos mais atrativos e lucrativos com acesso a financiamentos com maiores
prazos. (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2002, p.157, SICSU, 2002; MOOSA, 1997, p.656).

A estabilidade de pregos deve ser acompanhada pela também estabilidade do produto e
para isso ¢ muito importante que haja comunicagdo entre os agentes econdmicos em todas as
esferas de mercado. Todos devem buscar 0 mesmo objetivo, sem tomar iniciativas contraditorias.

Quando se tenta combater a inflagdo via taxa de juros, pressupde-se a existéncia de um
alto indice de utilizagio da capacidade® produtiva existente, o que ndo condiz com a realidade da
economia brasileira. (CARVALHO, 2003, p.1). Muito pelo contrario, suas baixas taxas de
crescimento nos ultimos anos tém sido causadas em parte pela insuficiéncia de demanda agregada
que ndo consegue garantir uma alta utilizacao dessa capacidade produtiva industrial.

A existéncia de ociosidade esta, no entanto, longe de significar que ndo sejam possiveis
elevagdes de precos relacionadas. Muito pelo contrario, essas elevagdes sdo possiveis, mas
ocorrem com a recuperacao do ritmo de crescimento da economia que permite as empresas repor

suas margens de lucro comprimidas em periodos de baixo desempenho da atividade econdmica.

3 Apesar de nio ser considerado adequado se estabelecer limites quantitativos em economia, é possivel sugerir que
um setor somente poderia ter uma politica de pre¢os de ganhos de margens quando o seu nivel de utilizacdo da
capacidade instalada ocupasse mais que um ter¢o de sua capacidade ociosa média. No Brasil, por exemplo, o setor de
papel e papeldo tem uma utilizacdo da capacidade instalada de 88,86% na média histérica. Neste caso, no periodo de
1970-2002, o sua média de capacidade ociosa era de 11,14% e por isso, somente a utilizagdo da capacidade instalada
acima de 92,57% permite a pratica de uma politica de aumento da margem de lucro. (CARVALHO, 2003, p. 35).
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No Brasil, o regime de metas teve dificuldade na execugdo das politicas fiscal e cambial,
com a sua elevada taxa de juros, aumentando os empréstimos, as transferéncias, os pagamentos
financeiros da divida publica e o crescimento do seu estoque, devido a existéncia consideravel de
titulos pds-fixados a taxa de juros e ao cambio, apesar de parte desses titulos ter sido substituida
por titulos indexados a taxa de inflagdo. A politica monetaria teve dificuldades frente a essas
restrigoes, que refletiram em seu desempenho e comprometeram o alcance da metas. (OREIRO et
alli, 2003b).

Esperava-se que o regime de cambio flutuante contribuisse para a superagdo da
vulnerabilidade externa brasileira e resultasse em efeitos estabilizadores para o Balango de
Pagamentos. No entanto, na pratica isso ndo foi verificado e o pais vivenciou uma consideravel
instabilidade macroeconomica em 2001 e 2002 com saida em massa de capitais externos e
aumento nos movimentos especulativos no mercado cambial, refletindo em baixo crescimento
econdmico e aceleracdo da taxa de inflacdo. (OREIRO et alli 2003a, p.87-89).

Nos paises em desenvolvimento, como o Brasil, a adog¢dao do regime de metas de inflacao
aumentou a vulnerabilidade externa devido ao movimento intenso de capitais e a incerteza para
os investidores. (FREITAS, 2006, p. 285; PRATES, 2002). Isso porque esses capitais sdao
atraidos pela elevacao dos juros e sdo na maioria especulativos, podendo sair do pais a qualquer
sinal de crise de confianca ou rumor de mudancas que possam afetar seus rendimentos e
expectativas iniciais.

Muitas vezes, paises com pequenos déficits em transagdes correntes considerados
solventes do ponto de vista externo, podem sofrer com a reversao subita de seus capitais causada
apenas por rumores que alterem as expectativas dos investidores. Essa mudanca de expectativas
pode ser induzida por eventos ndo fundamentais (sunspots), como contidgio e manada, sendo
ainda maior nos paises emergentes com mercado de capitais pequeno com relagdo ao fluxo de
capitais de curto prazo que apreciam a sua taxa de cambio real e subordina as politicas do banco
central as politicas dos paises dominantes. (OREIRO et alli 2003a, p.69).

Por isso, as medidas de controle permanente para os movimentos de capitais
acompanhadas por ajustes nas politicas macroecondmicas e fortalecimento do mercado financeiro
contribuem para melhores resultados no lado real e financeiro da economia. Elas conseguem
direcionar a economia a um melhor funcionamento do mercado de capitais, taxas de juros e

inflagdo, obtendo patamares menores e resultados que reduzam as perdas no mercado de trabalho
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em termos de emprego e de salérios reais. (OREIRO et alli 2003a, p.69). Os controles de capitais
na entrada impedem o ingresso de capitais de curto prazo provenientes de uma conjuntura de
retomada do crescimento econdomico e de maior liquidez e estabilidade no cenério internacional,
tentando atrair outros capitais com prazos maiores. (OREIRO et alli, 2003b, p.127).

No entanto, apesar da necessidade de sele¢dao dos tipos de capitais que se movimentam no
pais, vale considerar a dificuldade que as economias emergentes enfrentam naturalmente por nao
possuirem moedas conversiveis”® na implementagio de suas politicas econdmicas, que perdem
autonomia e se subordinam a interesses especulativos que divergem dos interesses reais de
prosperidade de um pais.

A fixacdo da taxa de juros domestica ¢ um ponto importante dentro das dificuldades

enfrentadas por esses paises, pois se sdo fixadas abaixo do nivel determinado no mercado
internacional, incluindo prémio de risco, podem reduzir a atragdo de capitais externos, bem como
resultar na fuga dos j& existentes na economia. No entanto, se optarem por uma elevada taxa de
juros, podem obter resultados incertos sobre a estabilidade dos pregos e quase certamente efeitos
negativos para os trabalhadores e empresarios, traduzidos em redugdes de lucros e em demissdes,
apesar da melhoria em termos de atragdo de capitais externos. (FREITAS, 2006, p. 286; OREIRO
et alli 2003a, p.67).
A atragdo de capitais ¢ importante no financiamento da economia, desde que seja acompanhada e
selecione os tipos de capitais menos volateis e mais benéficos para a economia como um todo,
impedindo a entrada daqueles que possam desequilibrar o seu funcionamento. Capitais de longo
prazo sdo sempre melhores e mais saudaveis do que os especulativos de curto prazo ¢ podem
atenuar a escassez do pais desse tipo de capital.

Além do controle sobre o movimento de capitais, o Banco Central precisa ter uma
postura que nao seja apenas compativel com um combate exclusivo a inflagdo, em detrimento de
outros objetivos como minimizar a variagdo do produto. Nao se pode negar que a adog¢do do
regime de metas pelo Brasil, em 1999, reduziu a inflagdo, mas sem alcangar o mesmo sucesso no

crescimento econdmico, elevagdo da produgdo e nos investimentos produtivos, assim como o

Ao contrario dos paises centrais, os paises em desenvolvimento nio sio, de forma geral, capazes de emitir divida
externa denominada na propria moeda. Essa ndo-conversibilidade se manifesta principalmente no que se refere a
fun¢do de reserva de valor representada nos diferentes prémios de riscos atribuidos as moedas, decorrentes da regra
de formacao das taxas de juros no sistema monetario e financeiro internacional desfavoravel para os paises ndo-
emissores da divisa — chave. (PRATES, 2002, p.153).
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ocorrido também em outros paises emergente. E isso provavelmente ocorreu devido a sua rigidez
na duracdo e no limite relacionado a variacao da taxa de cambio e dos juros.

O controle da divida publica brasileira ndo deixa de ser importante para recuperar a
utilizacdo do instrumento de politica fiscal com estabilidade de precos, transmitindo seguranga
aos investidores e estimulando decisdes de investimentos interna e em capital fixo, além de atrair
investimentos diretos do exterior. No entanto, apesar de o controle ser importante, a
sustentabilidade da divida publica por si s6 ndo significa crescimento da economia, pois para
isso, ¢ necessario uma reestruturagdo bem mais ampla, incluindo a politica tributéria e fiscal e
investimentos bem estruturados. E importante que se restabeleca as condi¢des estruturais em
termos de financiamento, investimentos, expectativas e infra-estrutura.

Em um ambiente de incertezas ¢ importante que o governo atue através de politicas
macroeconOmicas, estimulando as expectativas de lucros empresariais, criando um ambiente mais
seguro para os investimentos em capital fixo e ndo apenas indicando que honrara seus
compromissos financeiros. Ao investir, o governo estimula a demanda agregada, reduz as
incertezas de realizacdo de lucros e torna as expectativas do setor privado positivas,
complementando e ndo concorrendo ou substituindo os investimentos privados. (OREIRO et alli,
2003b, p.132).

Se houver na economia o processo de crowding-out dos investimentos privados e reduzir
a capacidade de crescimento ¢ produtividade, com a continuidade do crescimento da demanda,
podera haver inflagdo. Mas sera uma inflagdo causada essencialmente pela atividade
governamental, que ndo necessariamente tem relagdo com o déficit em si, ja que pode ocorrer
independente da presenga de déficit.

Segundo Arestis et alli (2008, p.12), muitos paises que ndo adotaram o regime de metas
de inflagdo tiveram sua elevacdo de precos igualmente combatida, como os paises que o
adotaram. E ndo ha evidencias de que os paises que adotaram o regime tiveram um melhor
desempenho do que os demais, com relagio & variagdo do produto. A China, a Malasia e a India,
por exemplo, tiveram as melhores taxas de crescimento do produto nos ultimos anos e nao
adotaram o regime. “Nao ha evidencias de que o regime de metas melhore o desempenho nas
economias”.

No Brasil, a taxa de cambio explica uma grande parte da variagdo da taxa SELIC,

chegando a uma participagdo maior do que 50%, que adicionada as altas taxas de juros podem
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causar serias restricdes econdmicas, especialmente em relacdo as expectativas dos empresarios
com relacdo ao futuro. Com isso, os investimentos produtivos podem deixar de ser tdo atrativos
quanto os financeiros, resultando em adiamentos e ate mesmo cancelamentos de investimentos e
producao ja planejados.

Outra questdo a ser analisada ¢ o fato de que altas taxas de juros ao atrairem capitais

externos para o equilibrio do balanco de pagamentos, em um cendrio de elevada liquidez
internacional, contribuem para as metas da politica monetaria. A taxa de cambio se aprecia e
reduz os pregos dos produtos importados e podem também prejudicar a industria nacional em
alguns setores e tornar a economia dependente do mercado externo.
Por isso que uma politica focada apenas na reducdo de precos, pode nao ser ideal para qualquer
economia, precisando ser adaptada as peculiaridades do pais, no qual sera adotada. E preciso
haver uma mudanca na combinagdo superavit primario/taxa real de juros/crescimento econdmico
para estabilizar a divida publica como propor¢do do PIB de forma sustentdvel, devolvendo ao
governo a capacidade de realizar politicas fiscais ativas. Os déficits ndo podem estar em niveis
criticos (acima de 2% do PIB) e devem ser financiados preponderantemente por capitais de longo
prazo ao mesmo tempo em que a taxa de juros ndo deve ser tdo alta a ponto de comprometer a
solvéncia das dividas publicas e privadas, além dos novos investimentos. (OREIRO et alli 2003b,
p-125).

O regime de metas foi adotado no Brasil, em um periodo critico em termos de inflacdo no
pais, substituindo a politica vigente que se tornava insustentdvel em um cenario de crises
financeiras mundiais. No entanto, apesar de combater a inflagdo, ¢ importante que se deixe claro,
seus principais pontos fracos, especialmente, em relacao ao ponto de vista pos-keynesiano.

Em um artigo publicado na revista “Carta Capital” de 21 de Janeiro de 2009, Jodo Sicsu resumiu
bem os sete pecados capitais do regime, elencando seus principais pontos de aten¢do, em uma
visdo pos-keynesiana.

Segundo o autor, o regime de metas ndo condiz com a realidade e ndo ¢ compativel com a
elevacdo dos investimentos produtivos e reducdo do desemprego, como nao o foi no periodo
analisado neste trabalho, de 1999 a 2006. De acordo com as premissas do regime, uma politica
monetdria com baixa taxa de juros s6 aumentara os investimentos no curto prazo, enquanto que
elevard a inflacdo permanentemente. Assim, a politica monetaria ndo deve ser utilizada para

promover o crescimento econdmico, apenas combater a inflagdo.
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A segunda critica se relaciona com a meta exclusiva para a inflagdo, cujo combate sera
feito exclusivamente através da taxa de juros, independente da causa original, desconsiderando as
peculiaridades que podem existir nos diversos tipos de inflagdo. A terceira critica se baseia no
fato de que a politica monetéria atua isoladamente do governo e da sociedade, ao passo que o
governo nao pode se exceder e intervir na economia e a Unica preocupacao que se acredita que a
sociedade possa ter se relaciona aos niveis de precos, desconsiderando-se inclusive o aumento do
desemprego e a queda nos rendimentos reais. A sociedade e os governantes ainda sdo
considerados tomadores de decisdes que tendem a inflacionar a economia, contrariando os
interesses da politica monetaria, por isso também o isolamento.

A quarta critica ¢ dirigida as elevadas taxas de juros rigidas que demoram para cair,
fazendo com que toda reducdo seja extremamente lenta e cautelosa, independente do impacto
negativo que possa estar causando. A critica seguinte ¢ com relagdo ao fato de que as
expectativas de inflacdo utilizadas para a estimativa do ano seguinte para a definicdo da taxa de
juros a ser utilizada, sao feitas com base em previsdes do mercado financeiro.

A Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores no Brasil (GERIN) ¢ a
pesquisa do BACEN que avalia as expectativas de mercado iniciada em 1999. Sua critica mais
importante ¢ a de que a amostra de agentes econdmicos que participam dessa pesquisa ¢ formada
em sua maioria por especialistas do setor financeiro. Do total de 104 instituigdes, 84 (81%) sdo
do setor financeiro (52 sdo bancos, 23 administradores de recursos e 9 corretoras e
distribuidoras), 14 sdo consultorias e apenas 6 sdo empresas nao financeiras e entidades de classe.
Essa discrepancia ¢ justificada, alegando-se que as institui¢des financeiras sdo as mais aptas para
discutir projecdes macroecondmicas, fundamentais em um ambiente de alta volatilidade. Além
disso, ¢ comum encontrar ex-executivos do BACEN que se tornam diretores de grandes
instituigdes financeiras.

A sexta critica ¢ com relacdo a excessiva abertura financeira existente nas economias que
adotam o regime e se tornam subordinadas aos interesses do mercado financeiro internacional,
direcionando a taxa de juros a patamares elevadissimos para atrair capitais externos. E a ultima
critica diz respeito as decisdes que sdo tomadas com base em comportamentos passados, através
de modelos econométricos, com foco na inflagdo, considerada o tnico mal possivel, maior até

mesmo que o desaquecimento econdmico e o desemprego.
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Enfim, o regime de metas no Brasil reduziu a inflagdo, mas desconsiderou pontos e
gargalos da economia brasileira que demandavam aten¢do e ndo foram contemplados em seu
plano de acdo. Por isso, ndo se pode esquecer de que existem alternativas de politicas econdmicas
com foco mais desenvolvimentista que ndo sdo unicistas em seus objetivos € nem em seus
instrumentos, tornando possivel um combate a inflagdo mais amplo atuando em suas causas
principais € ndo apenas em seus efeitos. Sem esquecer de que a sociedade precisa e demanda bem
mais do que uma inflagdo baixa. Nao adianta uma inflagao baixa, em uma economia desaquecida
que reduz suas contratacdes, aumenta o desemprego e reduz os rendimentos reais dos

trabalhadores.
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CAPITULO 3 ANALISE DO REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL

Este capitulo teve por objetivo analisar os indicadores econdmicos resultantes da
implantagdo do Regime de Metas no Brasil no periodo de 1999 a 2006, identificando suas
premissas e principais caracteristicas e comparando-as com a visdo de politica econdmica pds-
keynesiana.

Foram analisadas as politicas economias do Regime de Metas de Inflagdo isoladamente,
bem como as suas interagdes, € os resultados que tiveram em termos de crescimento econdmico ¢
combate a inflacdo, mesmo sabendo que o objetivo do Regime de Metas abrangia apenas o
combate a inflagdo. Isso porque se acredita que a coordenagao entre as politicas economicas pode
ser benéfica ao crescimento econdmico € nao apenas ao combate a inflagao.

De acordo com os principios pds-keynesianos, os efeitos da politica monetaria expansionista sao
duradouros e atingem o lado real da economia, ndo se restringindo ao curto prazo e simplesmente
a elevagoes de precos, conformem acreditam os monetaristas.

Do mesmo modo que politicas monetarias interagindo com outras politicas econdmicas de
maneira restritiva podem prejudicar o desempenho da economia como um todo, afetando
negativamente suas variaveis reais como nivel de emprego, salarios, rendimentos, investimentos
e producdo. Ao mesmo tempo em que impede o governo de estimular a economia, através de
politicas publicas, j4 que se encontra de maos atadas, com metas de superavits fiscais
fundamentadas em elevagdo da receita e cortes nas despesas.

Abaixo, seguem consolidadas as evolugdes das metas de inflagdo e IPCA e da Taxa de Juros
SELIC, como importantes indicadores de acompanhamento do Regime de Metas de Inflagdo no

periodo analisado.
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Data inicio

Data Final

Meta SELIC Taxa SELIC

(% a.a) (% a.a)
19/1/1999 4/3/1999 25 37,34
5/3/1999 24/3/1999 45 44,95
25/3/1999 5/4/1999 42 41,96
6/4/1999 14/4/1999 39,5 39,42
15/4/1999 28/4/1999 34 33,92
29/4/1999 7/5/1999 32 31,91
10/5/1999 12/5/1999 29,5 29,53
13/5/1999 19/5/1999 27 26,96
20/5/1999 8/6/1999 23,5 23,36
9/6/1999 23/6/1999 22 21,92
24/6/1999 28/7/1999 21 20,88
29/7/1999 1/9/1999 19,5 19,51
2/9/1999 22/9/1999 19,5 19,52
23/9/1999 6/10/1999 19 19,01
7/10/1999 10/11/1999 19 18,87
11/11/1999 15/12/1999 19 18,99
16/12/1999 19/1/2000 19 19
20/1/2000 16/2/2000 19 18,87
17/2/2000 22/3/2000 19 18,88
23/3/2000 28/3/2000 19 18,94
29/3/2000 19/4/2000 18,5 18,6
20/4/2000 24/5/2000 18,5 18,55
25/5/2000 20/6/2000 18,5 18,39
21/6/2000 7/7/2000 17,5 17,34
10/7/2000 19/7/2000 17 16,96
20/7/2000 23/8/2000 16,5 16,51
24/8/2000 20/9/2000 16,5 16,54
21/9/2000 18/10/2000 16,5 16,6
19/10/2000 22/11/2000 16,5 16,56
23/11/2000 20/12/2000 16,5 16,38
21/12/2000 17/1/2001 15,75 15,76
18/1/2001 14/2/2001 15,25 15,19
15/2/2001 21/3/2001 15,25 15,2
22/3/2001 18/4/2001 15,75 15,84
19/4/2001 23/5/2001 16,25 16,3
24/5/2001 20/6/2001 16,75 16,76
21/6/2001 18/7/2001 18,25 18,31
19/7/2001 22/8/2001 19 18,96
23/8/2001 19/9/2001 19 19,04
20/9/2001 17/10/2001 19 19,07
18/10/2001 21/11/2001 19 19,05
22/11/2001 19/12/2001 19 19,05
20/12/2001 23/1/2002 19 19,05
24/1/2002 20/2/2002 19 19,05
21/2/2002 20/3/2002 18,75 18,8
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Data inicio

Data Final

Meta SELIC Taxa SELIC

(% a.a) (% a.a)
21/3/2002 17/4/2002 18,5 18,45
18/4/2002 22/5/2002 18,5 18,35
23/5/2002 19/6/2002 18,5 18,07
20/6/2002 17/7/2002 18,5 18,4
18/7/2002 21/8/2002 18 17,86
22/8/2002 18/9/2002 18 17,87
19/9/2002 14/10/2002 18 17,9
15/10/2002 23/10/2002 21 20,9
24/10/2002 20/11/2002 21 20,9
21/11/2002 18/12/2002 22 21,9
19/12/2002 22/1/2003 25 24,9
23/1/2003 19/2/2003 25,5 25,36
20/2/2003 19/3/2003 26,5 26,3
20/3/2003 23/4/2003 26,5 26,32
24/4/2003 21/5/2003 26,5 26,32
22/5/2003 18/6/2003 26,5 26,27
19/6/2003 23/7/2003 26 25,74
24/7/2003 20/8/2003 24,5 24,32
21/8/2003 17/9/2003 22 21,84
18/9/2003 22/10/2003 20 19,84
23/10/2003 19/11/2003 19 18,84
20/11/2003 17/12/2003 17,5 17,32
18/12/2003 21/1/2004 16,5 16,32
22/1/2004 18/2/2004 16,5 16,3
19/2/2004 17/3/2004 16,5 16,28
18/3/2004 14/4/2004 16,25 16,09
15/4/2004 19/5/2004 16 15,8
20/5/2004 16/6/2004 16 15,79
17/6/2004 21/7/2004 16 15,79
22/7/2004 18/8/2004 16 15,83
19/8/2004 15/9/2004 16 15,9
16/9/2004 20/10/2004 16,25 16,23
21/10/2004 17/11/2004 16,75 16,71
18/11/2004 15/12/2004 17,25 17,23
16/12/2004 19/1/2005 17,75 17,74
20/1/2005 16/2/2005 18,25 18,25
17/2/2005 16/3/2005 18,75 18,75
17/3/2005 21/4/2005 19,25 19,24
22/4/2005 18/5/2005 19,5 19,51
19/5/2005 15/6/2005 19,75 19,75
16/6/2005 20/7/2005 19,75 19,73
21/7/2005 17/8/2005 19,75 19,75
18/8/2005 14/9/2005 19,75 19,74
15/9/2005 19/10/2005 19,5 19,48
20/10/2005 23/11/2005 19 18,98
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Data inicio

Data Final

Meta SELIC Taxa SELIC

(% a.a) (% a.a)
21/3/2002 17/4/2002 18,5 18,45
18/4/2002 22/5/2002 18,5 18,35
23/5/2002 19/6/2002 18,5 18,07
20/6/2002 17/7/2002 18,5 18,4
18/7/2002 21/8/2002 18 17,86
22/8/2002 18/9/2002 18 17,87
19/9/2002 14/10/2002 18 17,9
15/10/2002 23/10/2002 21 20,9
24/10/2002 20/11/2002 21 20,9
21/11/2002 18/12/2002 22 21,9
19/12/2002 22/1/2003 25 24,9
23/1/2003 19/2/2003 25,5 25,36
20/2/2003 19/3/2003 26,5 26,3
20/3/2003 23/4/2003 26,5 26,32
24/4/2003 21/5/2003 26,5 26,32
22/5/2003 18/6/2003 26,5 26,27
19/6/2003 23/7/2003 26 25,74
24/7/2003 20/8/2003 24,5 24,32
21/8/2003 17/9/2003 22 21,84
18/9/2003 22/10/2003 20 19,84
23/10/2003 19/11/2003 19 18,84
20/11/2003 17/12/2003 17,5 17,32
18/12/2003 21/1/2004 16,5 16,32
22/1/2004 18/2/2004 16,5 16,3
19/2/2004 17/3/2004 16,5 16,28
18/3/2004 14/4/2004 16,25 16,09
15/4/2004 19/5/2004 16 15,8
20/5/2004 16/6/2004 16 15,79
17/6/2004 21/7/2004 16 15,79
22/7/2004 18/8/2004 16 15,83
19/8/2004 15/9/2004 16 15,9
16/9/2004 20/10/2004 16,25 16,23
21/10/2004 17/11/2004 16,75 16,71
18/11/2004 15/12/2004 17,25 17,23
16/12/2004 19/1/2005 17,75 17,74
20/1/2005 16/2/2005 18,25 18,25
17/2/2005 16/3/2005 18,75 18,75
17/3/2005 21/4/2005 19,25 19,24
22/4/2005 18/5/2005 19,5 19,51
19/5/2005 15/6/2005 19,75 19,75
16/6/2005 20/7/2005 19,75 19,73
21/7/2005 17/8/2005 19,75 19,75
18/8/2005 14/9/2005 19,75 19,74
15/9/2005 19/10/2005 19,5 19,48
20/10/2005 23/11/2005 19 18,98
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Data inicio Data Final Meta SELIC  Taxa SELIC

(% a.a) (% a.a)

24/11/2005 14/12/2005 18,5 18,49
15/12/2005 18/1/2006 18 18
19/1/2006 8/3/2006 17,25 17,26
9/3/2006 19/4/2006 16,5 16,5
20/4/2006 31/5/2006 15,75 15,72
1/6/2006 19/7/2006 15,25 15,18
20/7/2006 30/8/2006 14,75 14,67
31/8/2006 18/10/2006 14,25 14,17
19/10/2006 29/11/2006 13,75 13,67
30/11/2006 24/1/2007 13,25 13,19

Fonte: BACEN
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Inflacao

Ano  Meta de Inflagdo (%) oanda  Limite Inferior .o Superior (%) Efetiva (IPCA
(p-p) (%) % a.a)

1999 8 2 6 10 8,94

2000 6 2 4 8 5,97

2001 4 2 2 6 7,67

2002 35 2 15 55 12,53
3,25 2 125 5,25

2003 4 25 15 6,5 9,3
3,75 2,5 125 6,25

2004 5,5 25 3 8 7.6

2005 45 2,5 2 7 5,69

2006 45 2 25 6,5 3,14

Fonte: BACEN
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3.1 Relatorio de inflagdo — Ano 1999

A politica monetaria adotada em 1999, ja com a adogdo do Regime de Metas de Inflagado
teve como principal instrumento de controle, a taxa de juros, e como principal objetivo, o
combate a inflagdo. A autoridade Monetaria passou a controlar diretamente a taxa SELIC,
fixando uma meta ¢ ndo mais uma banda de flutuagdo. As demais politicas macroeconomicas
foram direcionadas para dar suporte, adotando-se medidas especificas e coordenadas.

Em 1999, como parte da politica monetéria restritiva adotada, houve aumento das taxas de
compulsoério e redesconto, com instituicdo da aliquota adicional do IOF nas operagdes
financeiras, elevagao da aliquota do COFINS de 2 para 3% e a extensdo da sua cobranga para as
instituigdes financeiras, além do recolhimento adicional de impostos de renda em funcdo das
declaragdes de ajuste. Tudo com a funcdo de controlar a demanda que pudesse pressionar os
precos.

Ja como medida de controle do credito e da liquidez da economia, a concessao tornou-se
mais rigida e limitada, atingindo principalmente a industria e o comercio, sendo beneficiada pela
elevacdo dos juros. As instituigdes financeiras ficaram mais conservadoras e as aplicagdes do
sistema bancéario se concentraram em operagdes de tesouraria, com redu¢do da poupanca
financeira do setor ndo financeiro. Os principais afetados por essa seletividade e restricdo foram
as empresas do setor produtivo, impactando na redugdo das importagdes de bens de capital, por
falta de financiamento.

Na politica fiscal, a elevagdo da taxa de juros e das incertezas fizeram com que o Tesouro
Nacional passasse a emitir os titulos indexados a taxa SELIC, com prazo médio de 1 ano,
alongando o perfil da divida publica. Ao longo do ano, houve crescimento das transferéncias de
recursos da Unido para Estados e Municipios e das contratacdes de empréstimos por parte do
governo federal, devido as correcdes cambiais dos contratos e liquidagdo de parcelas da divida de
empresas estatais.

O Programa de Estabilidade Fiscal também estabeleceu metas de superavit primario de
acordo com o FMI e tinha como um dos principais objetivos, a reversao das expectativas
negativas dos agentes econdmicos em relacdo ao futuro da economia, possibilitando maior

seguranca nos planejamentos de longo prazo. Com relacdo ao corte de despesas, as principais
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medidas foram a suspensdo de concursos publicos, nomeagdes e corregcdes salariais, além do
estabelecimento da Lei de Responsabilidade Fiscal.

No aumento das receitas, houve o lancamento de titulos prefixados de Longo Prazo com
ofertas competitivas de op¢do de venda e compromisso de recompra, reducdo dos numeros de
vencimentos dos titulos federais para aumentar a liquidez e divulgag¢do prévia, pelo TN, de
cronograma de emissdes de titulos em oferta publica. Também foram ampliados os prazos dos
titulos prefixados para aumentar a duracdo média da divida mobiliaria federal, como por
exemplo, os prazos da LTN que aumentaram de 3 para até 7 meses.

O aumento da prefixagdo da divida publica elevou a sua duragdo e reforgou o mecanismo
de transmissao da politica monetaria, pelo canal renda, além de reduzir o custo e a volatilidade da

divida publica.

3.1.1 Politica Monetaria

A aceleracgdo inflacionaria de 1999 foi causada pelo impacto da desvalorizagdo cambial,
pelo aumento dos precos dos combustiveis, do reajuste das tarifas publicas e do encarecimento
dos produtos agricolas e dos medicamentos. Houve reducdo da oferta agricola por causa da
entressafra ¢ aumento das exportagdes com baixo nivel de estoque dos produtos. (BACEN, 99,
P.75).

Em 12 meses, as taxas de variacdo do IGP-10, IGP-M e IGP-DI acumularam varia¢des de
17,2%, 18,5% e 19,7%, respectivamente. J& os indices de precos ao consumidor registraram
desaceleracdo devido ao fim dos efeitos dos reajustes dos combustiveis e das tarifas publicas,
acumulando em 12 meses 8,6% para o IPCA e 8% para o IPC.

A divergéncia de comportamento entre os indices de precos pode ser explicada pelo fato
de que a cesta de mercadorias que representa os precos por atacados ¢ composta por itens
comercializdveis com o exterior susceptiveis aos choques exdgenos de precos e aos efeitos da
variagdo cambial. E esses produtos estdo em menores quantidades na cesta de bens que

representam o indice de pre¢os ao consumidor, com participa¢do de apenas (44%), enquanto os
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bens e servigos ndo-comercializaveis possuem participacao de (31,8%), e os alimentos in natura e
servigos e administrados®’ (24,2%). (BACEN, 99, P.78).

Dentro da analise do IPCA estavam os precos administrados que apresentaram trajetoria
ascendente durante o ano e que englobavam empresas que foram privatizadas, como as de energia
elétrica e telefonia. Os reajustes desses servicos costumam ser bem acima da inflagdo por
obedecerem a clausulas contratuais em vez das condigdes de oferta ¢ demanda, e por isso

acabaram elevando a inflagao do IPCA para 8,29%.

3.1.2 Politica Fiscal

O governo Central apresentou resultado de superavit primario acumulado de R$ 1,3 bi,
com superavit nas contas do Tesouro Nacional e déficit nas contas da Previdéncia Social e do
Banco Central. Como propor¢ao do PIB, o superavit do Governo Central elevou-se de 0,65% em
1998 para 2,8% em igual periodo de 1999. Houve aumento na arrecadagdo de tributos federais de
9,7%, com destaque para o COFINS, o IOF, a contribui¢do para o PIS/PASEP, o imposto de
importacdo e o imposto de renda. Em sentido contrario, houve queda nas arrecadagdes do
imposto sobre produtos industrializados (IPI), da contribuig¢do social sobre o lucro ¢ da CPMF,
provavelmente relacionadas ao desaquecimento na atividade econdmica no ano, como resultado
da politica monetaria restritiva.

O desempenho fiscal superou o acordado com o FMI para o periodo, com redugdo de
1,9% em relagio ao PIB da divida fiscal liquida®®, desconsiderando-se o impacto da

desvalorizagdo cambial sobre a divida mobiliaria indexada a taxa de cambio.

27 Os pesos dos itens administrados, que se constituem em bens e servigos cujos pregos sio regulamentados, direta ou
indiretamente, pelos governos federal, estadual ou municipal, tém participagdo de aproximadamente 20% nos indices
de precos ao consumidor. Assim, no caso dos indices do IBGE essa participagdo atingiu cerca de 40%, enquanto no
IPC-Fipe, aproximou-se de 50%.

O conceito de divida liquida fiscal revela o efeito das necessidades de financiamento sobre o estoque da divida, ja
que exclui o efeito dos ajustes patrimoniais.

53



3.1.3 Politica Cambial

No que tange a politica cambial, os resultados obtidos com a flexibilizagdo cambial
incluiram a redugdo no déficit em transagdes correntes de US$ 10,9 bi para US$9,4bi e nas
remessas liquidas para pagamentos de servigos, exceto juros. Mas o ano foi marcado por fraca
demanda internacional e expectativas desfavoraveis em relacdo ao futuro da economia, com
oscilagdes das importagdes e redugdo das exportagcdes, mesmo com a desvalorizagao cambial.

No entanto, em sentido contrario, seguiram as movimentagdes de capitais externos que
reverteram o movimento de saida das aplicagdes financeiras em carteira. O que ja era esperado,

devido a elevacao da taxa de juros.

3.1.4 Investimento

Durante o ano de 1999, houve queda na demanda por investimentos para a Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) e na producao de bens de capital e insumos de construgdo, além da
reducdo dos estoques. Segundo estimativas do IPEA, a taxa de investimento foi de 19,4% do PIB
comparado aos 21,6% em 1998, no mesmo periodo. Houve também aumento na Taxa de Juros de
Longo Prazo dos empréstimos concedidos pelo governo e nos Investimentos Estrangeiros Direto
Liquido em 12,1%, devido ao intenso movimento das privatizagdes. As privatizacdes se
concentraram no setor de servicos (65,4%), em especial no de Telecomunicagoes (25%).

E possivel concluir que ndo foi um ano bom em termos de investimentos, ja que houve
reducdo da FBCF e da produgdo de insumos para a construgdo civil, juntamente com a utilizacao
de estoques. Isso significa que provavelmente as empresas reduziram seus dispéndios em
ampliacdo de capacidade instalada e de produgdo, consumindo primeiramente seus estoques. O
que nao pode ser considerado um bom indicador para a economia, porque pode ser um indicio de

perspectivas abaladas, com relacdo ao desempenho da economia.
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3.1.5 Oferta Agregada e Produgao Industrial

A safra do ano superou a de 1998 em 9,6%, mas mesmo assim pressionou os niveis de
pregos, por causa do aumento das exportacdes estimuladas pela desvalorizagdo do cambio e dos
baixos niveis dos estoques. (BACEN, 99, P.44).

Ja a produgdo industrial de bens de capital apresentou queda de 2,8% e a industria em
geral, queda de 2,1%, com aumento na utilizagdo da capacidade instalada e queda dos
investimentos em FBCF. Por setor de atividade econdmica, os que mais apresentaram aumento na
utilizagdo da capacidade instalada foram os de papel e celulose (90%), bens de capital (80%) e
bens de consumo (78%). Mais um indicador de que as empresas permaneceram cautelosas e sem
incentivos financeiros e expectacionais para investimentos em ampliacao.

O endividamento total das empresas ndo-financeiras de capital aberto aumentou, mas com
alongamento do prazo. No entanto, a relagdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido, que
indica rentabilidade do patrimdnio liquido, caiu juntamente com as margens de lucro. Os setores
mais afetados foram os de eletroeletronicos, materiais de transporte e transporte aéreo.

E com relacdio a liquidez corrente, os melhores desempenhos foram dos setores de
telecomunicagdes, petroquimica e alimentos, enquanto as maiores redugdes foram nos segmentos

de energia, cimento e mecanica.

3.1.6 Emprego e Rendimentos

No setor industrial, as demissdes superaram a criagdo de postos de trabalho, aumentando
o indice de desemprego, ja que a criagdo de postos de trabalho ndo foi suficiente para absorver o
crescimento da Populagdo Economicamente Ativa (PEA). (BACEN, 99, p.48). A comparagdo
entre a média de emprego do ano anterior foi 6,63% maior do que a de 1999, revelando também a

reducdo do numero de horas trabalhadas e das vendas industriais, segundo dados da FIESP e
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CNI. Além da reducdao do numero de empregos, houve também aumento da informalizacdo do
mercado de trabalho, com aumento das contratagdes informais em detrimento dos formais.

Nao foi s6 a criagdo de empregos que caiu, os rendimentos reais dos salarios também
cairam, reduzindo o poder de compra, segundo estatisticas do IBGE. Os dados indicaram queda
de 0,52% nos rendimentos médios nominais e 4,62% nos reais, em relagdo ao ano anterior, sendo
que os mais afetados foram os empregados com carteira assinada e os empregadores. Indicadores

que justificam o aumento na informaliza¢do do mercado de trabalho.

3.1.7 Conclusdo

Em 1999, a coordenacgdo de politicas econdmicas ocorreu, a medida que as politicas fiscal,
cambial e monetaria atuaram na mesma dire¢do, com medidas austeras e focadas na estabilizacao
em todas as esferas, publica e privada. A politica fiscal tinha como objetivo o aumento das
receitas publicas e a reducdo das despesas, para estabilizar a relagdo divida/PIB e melhorar a
eficiéncia alocativa dos recursos e custos para o setor privado, considerado mais forte e
competitivo.

A busca pela meta de inflagdo nao seria compativel com um regime de cambio fixo e com
desequilibrios nas contas publicas. Por isso, foi preciso flexibilizar o cambio e criar uma meta de
superavit primario compativel com a politica de estabilizagdo econdmica.

O regime de metas foi bem sucedido em sua atuag@o durante o ano na busca pelo combate
a inflacdo, especialmente devido a dificil conjuntura da época e a insustentabilidade do regime
vigente. No entanto, o desempenho ndo foi o0 mesmo em termos de crescimento econdémico,
resultando em reducdo do PIB, do emprego, especialmente o formal, no aumento do nivel de
utilizagdo da capacidade ociosa, na redug¢dao dos investimentos em estoque ¢ em FBCF, na
reducdo da produgao industrial e do lucro e liquidez das empresas.

Também ndo conseguiu resolver o problema da inflagdo dos precos administrados que nao
sao influenciados pela elevagdo da taxa de juros e tem importancia bastante relevante na cesta de

produtos, na qual se baseia o indice de precos ao consumidor. Além disso, ndo conseguiu
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combater de fato as causas reais da inflacdo brasileira ndo fundamentada nos conceitos do regime
de metas, ja que ndo se tratava de uma inflagdo de demanda.

As medidas atacaram a inflagdo adotando a concep¢do de que a elevagdo da taxa de juros
resolveria todas as causas, desconsiderando as suas caracteristicas fundamentais. Com isso, o
crescimento econdmico nao alcangou o mesmo sucesso do controle da inflagdo, em um cenario ja

de baixo dinamismo econdmico mundial.
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3.2 Relatorio de inflagdo — Ano 2000

3.2.1 Politica Monetaria

O mercado de crédito ¢ considerado uma parte importante da politica monetaria, a medida
que disponibiliza a0 mercado os recursos disponiveis para os investimentos, ¢ em 2000, com a
austeridade adotada, teve sua concessdo limitada, aumentando apenas para as pessoas fisicas
juntamente com a elevagao do indice de inadimpléncia, especialmente nos financiamentos para
aquisicdo de bens.

A preferéncia pelo segmento de pessoas fisica para a concessdo de credito pode ser
explicada pelo maior diferencial entre as taxas ativas e passivas nesse segmento em especifico, o
que aumenta a rentabilidade das institui¢des financeiras. (BACEN, 2000, P.17).

Seguindo a cautela da autoridade monetaria, como de costume no regime de metas, o
BACEN reduziu a taxa de juros de maneira vagarosa, para ndo comprometer a inflacdo, sendo
favorecido pelo cendrio externo e pelas boas perspectivas do mercado, além da reducao do prego
internacional do petroleo. A taxa de juros SELIC foi reduzida para 15,75%, na reunido do dia 20
de Dezembro. (BACEN, 2000, P.21).

Com relagdo ao mercado de capitais, a captagao e a rentabilidade de seus fundos e agdes
tiveram desempenho negativo no ano, continuando em situacao dificil, sem muito estimulo para
se desenvolver. Enquanto isso, as aplicagdes em fundos de investimentos elevaram-se 19% em
relag@o ao ano anterior, apresentando-se como a aplicagdo mais atrativa. (BACEN, 2000, P.29).

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) apresentou tendéncia de queda, a partir de
Agosto, influenciada pela instabilidade no cenario externo e pela inibicdo dos investidores
estrangeiros que reduziam suas aplicagdes em mercados emergentes mais volateis. O indice de
Lucratividade da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) caiu 22,3%.

Com o objetivo de reduzir o custo fiscal das aplicagdes externas e incentiva-las, o Conselho
Monetéario Nacional (CMN) autorizou os investidores internacionais a contratar cambio
diretamente na Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC), com isengao do

recolhimento da Contribuicao Provisoria sobre Movimentacao Financeira (CPMF).
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As emissdes de acdes reduziram em 56,5% em comparacao ao ano anterior, fazendo com
que as empresas optassem pelo financiamento via emissao de debéntures, resultando no aumento
de 23% em relagdo ao ano anterior. (BACEN, 2000, p.27).

Em relagdo aos niveis de pregos, mesmo com a alta verificada em Dezembro explicada
por causas sazonais, o IPCA apresentou comportamento compativel com a meta de inflagdo,
estipulada em 6% para 2000 e melhor do que o resultado obtido em 1999. Dentro do IPCA, os
precos administrados subiram em media 12%, enquanto os precos determinados pelo mercado
tiveram inflacdo proxima de 4%, e continuaram a apresentar comportamento rigido em relagao as

movimentagdes na taxa de juros, como ja era de se esperar.

3.2.2 Politica Fiscal

A tendéncia de alongamento dos prazos dos titulos publicos federais langados persistiu
juntamente com as medidas visando garantir a liquidez dos mesmos. Esperava-se que tanto o
alongamento quanto a liquidez dos titulos se transmitissem para os demais instrumentos do
mercado financeiro. As medidas para garantir a liquidez eram as mesmas de 1999, como a
recompra de titulos no mercado secundario, a concentragdo de vencimentos de titulos colocados
em diferentes leildes e as vendas com compromisso de recompra de titulos prefixados, para
garantir a demanda.

Em relagdo ao superavit primario, o resultado foi de R$ 21,3 bilhdes, representando
2,39% do PIB, frente aos 2,8% de 1999, devido a reducdo das receitas do Tesouro Nacional. Ja a
arrecadagdo do ano, foi impulsionada pelo desempenho da CPMF, da Contribui¢ao sobre o Lucro
das Pessoas Juridicas (CSLL), da Contribui¢do Social para Financiamento da Seguridade Social
(Cofins) e do Imposto sobre produtos industrializados (IPI), associada ao desempenho da
producao industrial.

O resultado acumulado da Previdéncia Social foi deficitirio em R$ 6,7 bilhges, 0,9% do
PIB, ante R$ 6,6 bilhoes, 0,8% do PIB, em comparagdo ao mesmo periodo de 1999. Devido a

reducdo das taxas de juros internas e do impacto da desvalorizagdo cambial, a apropriacdo de
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juros nominais sobre a divida liquida do setor publico consolidado, nos primeiros dez meses de
2000, totalizou R$ 74,2 bilhdes ante R$ 123,9 bilhdes no intervalo correspondente de 1999.

Em termos nominais, a necessidade de financiamento do setor publico revelou déficit de
RS 38 bilhoes, 4,1% do PIB, comparativamente a R$ 91,9 bilhdes, 12% do PIB, em igual periodo
de 1999. P.37. Em termos liquidos, a divida do setor publico atingiu R$557,3 bilhdes, 49% do
PIB, em outubro de 2000, comparativamente a R$ 516,6 bilhdes, 49,7% do PIB, em dezembro de
1999, indicando uma redugao do estoque da divida. (BACEN, 2000, p.38).

3.2.3 Politica Cambial

O saldo da balanca comercial, no periodo de Janeiro a Novembro de 2000, apresentou
déficit de US$ 436 milhdes, ante US$ 1,5 bilhdo no mesmo intervalo de 1999, enquanto a
corrente de comércio cresceu 14,9%, alcangando US$ 101,3 bilhdes. As exportagdes atingiram
US$ 50,4 bilhdes, crescimento de 16,4%, e as importagdes, US$ 50,9 bilhdes, expandindo-se
13,5% no periodo, com as vendas externas de produtos manufaturados elevando-se 22%, as de
produtos semimanufaturados, 8,8% e as de basicos, 8%.

As estatisticas da Fundacdo Centro de Estudos do Comercio Exterior (FUNCEX) mostraram que
o acumulado do ano, sobre o quantum elevou-se 21,3% ¢ os precos 1%.

A producdo industrial cresceu no periodo, elevando a demanda por importagdes de
produtos intermediarios ¢ insumos de producao e elevando as exportacdes de manufaturados com
alto conteudo de componentes importados em sua fabricagdo. As importagdes de produtos
intermedidrios elevaram-se em cerca de 19%, em comparagado a igual periodo de 1999.

No entanto, as importagdes de bens de capital e as de bens de consumo reduziram em
1,1% (23% no item de maquinaria industrial) e 0,4%, respectivamente. Dentro do grupo de bens
de consumo, os bens de consumo nao-duraveis tiveram reducdo de 5,6%, enquanto os bens de
consumo durdveis aumentaram 6,5%, com destaque para a importacdo de maquinas e aparelhos
de uso doméstico, moveis, objetos de adorno e uso pessoal e partes e pecas para bens de consumo

duréveis. (BACEN, 2000, P.42).
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Apesar da melhora no comércio exterior, houve em 2000, deterioragdo dos termos de
troca, com queda nos precos das exportagdes de produtos basicos e a alta nos pregos de
importacdo de combustiveis e lubrificantes, de matérias-primas ¢ produtos intermediarios e de
bens de capital. As exportagcdes e os termos de trocas ficaram bem abaixo do nivel das
importacdes, significando que em termos de precos, os produtos nacionais exportados ficaram
bem abaixo das importagoes.

O fluxo de servigos com o exterior apresentou déficit de US$ 741 milhdes, superior ao
registrado no ano anterior, com aumento de despesas em servigos nao relativos a fatores de
produgdo, em especial viagens internacionais. O déficit em transagdes correntes totalizou US$ 22
bilhdes entre Janeiro e Novembro de 2000, semelhante ao de 1999, mesmo periodo. No entanto,
como proporg¢ao do PIB, o déficit reduziu-se de 4,68% para 4,15%, considerados os fluxos de 12
meses, ate Novembro de 1999 e do ano corrente. (BACEN, 2000, P.44).

O IDE teve ingressos liquido de US$ 28,3 bilhdes (US$ 21,5 bilhdes excluindo os
investimentos destinados as privatizagdes) até Novembro, suficiente para cobrir quase que
totalmente o déficit em transagdes correntes do periodo de US$ 22 bilhdes, causado pelo déficit
na conta de servigo e queda nos termos de troca das exportacdes brasileiras, frente as
importagdes. A média mensal de US$ 2 bilhdes superou em 17,5% a media do mesmo periodo de
1999.

Os investimentos em carteira acumularam US$ 2,3 bilhdes de ingressos liquidos até
Novembro, embora, desde Setembro, tenham apresentado saidas liquidas médias de US$ 202
milhdes mensais. Identificou-se a opcdo por investimentos com retorno de maior horizonte
temporal, ja que os investimentos em portfolio de Curto Prazo ndo foram uma importante fonte
de financiamento do Balango de Pagamentos e os empréstimos de médio e longo prazo
apresentaram taxas de rolagem superiores as de 1999. As condigdes de financiamento do setor
externo apresentaram uma melhora.

Com relacdo a divida externa, houve uma queda em seu estoque, apesar do aumento de
seu custo total, decorrente da elevagdo da taxa de juros dos EUA. Além disso, com a elevagdo do
IDE, identificou-se aumento das remessas de lucros e dividendos para o exterior, especialmente

nos segmentos de bens de capitais da industria.
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3.3.4 Investimento

Nos ltimos 12 meses, a FBCF em relacdo ao PIB caiu de 19,3% em Outubro de 1999,
para 18,6% em 2000, de acordo com o DEPEC, com trajetoria descendente desde Julho de 1999,
quando era de 20%.

Diferentemente do crescimento do segmento de capitais, a constru¢do civil, que
correspondia a 70% na FBCEF, teve crescimento acumulado de 1,9%, enquanto em 1999, no
mesmo periodo, o crescimento foi de 3,9%. Redugdo que pode estar relacionada a redugdo nos
financiamentos no segmento habitacional e nas compras de materiais de construgdo, em 2000,
desaquecidas como um todo. Nao houve no segmento a mesma redugdo das taxas cobradas que
ocorreu nas transacdes financeiras € no comércio, desde o segundo semestre de 1999. (BACEN,
2000, p.31).

Com relagdo aos empréstimos e financiamentos, houve elevacdo de 30,2% nos primeiros
meses do ano, no fornecimento de recursos do BNDES, Finame e BNDESPar, principalmente
para a agropecuaria (39%), comércio e servigos (34,3%) e industria de transformagao (27,1%).
Elevacao que pode estar relacionada a redugdo dos custos dos recursos da TILP, que declinaram
de 10,25% a.a no terceiro trimestre para 9,75% a.a nos ultimos 3 meses do ano.

Ja o comportamento dos niveis de estoque nos segmentos da economia variou de setor
para setor, aumentando, por exemplo, nos setores de vestuario e calcados e téxteis e reduzindo,
nos de bebidas, materiais elétricos e veiculos. Nao houve um aumento generalizado na economia,
que se encontrava em situagdo cautelosa, na qual os setores mais sensiveis a renda foram os mais

impactados, com a queda dos rendimentos reais e aumento do desemprego.

3.2.5 Oferta Agregada e Producao Industrial

A producdo de grios teve expansao de 1,8% em relacdo a safra anterior, mas inferior a
taxa esperada de 4,3% afetada pelo mal tempo e seus efeitos nas culturas de inverno e na segunda

safra de milho, segundo o LSPA realizado pelo IBGE em Novembro. (BACEN, 2000, P.49).
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Ja na pecudria, as taxas de crescimento foram positivas, seguindo trajetoria desde 1998,
principalmente por causa das exportagdes e da produgao industrial.

A produgdo industrial aumentou 6,6% com o favorecimento das exportagoes e da
demanda interna, refletindo as condigdes de crédito mais favoraveis e algumas melhoras no
mercado de trabalho. Nao houve crescimento significativo na expansao da capacidade instalada
da maioria dos setores, € 0 aumento das vendas internas e externas foram supridos pela elevagao
da utilizagdo da capacidade instalada das empresas de 83% em Outubro de 1999 para 84,1% em
2000, sendo o segmento de bens intermedidrios o mais pressionado, com utilizagdo media de
87,5%.

Em relagdo a utilizacdo da capacidade instalada, dos 21 géneros industriais analisados, 8
apresentaram nivel de utilizagdo acima da média, em alguns casos operando proximos ao limite
maximo. Como exemplos, podem ser citadas as empresas de celulose, pasta mecanica (100%),
metais nao-ferrosos (96,7%), material eletronico (93,7%) e produtos petroquimicos (94,2%).
Enquanto isso, alguns outros setores como os das empresas de produtos farmacéuticos e
veterinarios, bebidas e fumo operaram abaixo da média, com 69,8%, 53,1% e 49,8%,
respectivamente. Assim, a média mensal elevou-se de 67% em 1999, para 75,4% em 2000, sendo

a mais alta desde 1992. (BACEN, 2000, p.54).

3.2.6 Emprego e Rendimentos

Com relacdo ao mercado de trabalho, as contratacdes aumentaram, mas continuaram
insuficientes para compensar as demissoes € o crescimento da Populacdo Economicamente Ativa
(PEA). A expansdo ocorrida foi maior no mercado de trabalho informal frente ao de carteira
assinada, com aumento do numero de horas trabalhadas, segundo dados da CNI e da FIESP, e
perdas de rendimentos reais. As perdas de rendimentos também foram maiores entre os
trabalhadores com carteira assinada ¢ os que trabalhavam por conta propria. (BACEN, 2000,
P.55).

Assim, o Custo Unitario do Trabalho (CUT) obtido pela razdo entre a folha de pagamento

na industria e o valor da produ¢do industrial apresentou trajetéria de queda, ao mesmo tempo em
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que a produtividade do fator trabalho aumentou. Segundo dados da CNI as vendas industriais
reais cresceram 10,63% na comparagdo com 1999, enquanto as horas pagas na producdo da
industria de transformagdo aumentaram 4,08%, determinando expansao de 6,29% na
produtividade. A reducdo dos custos do fator trabalho adicionada aos ganhos de produtividade da
indistria contribuiram para que ndo houvesse pressdes de pregos na economia. Observagao
relevante em um relatorio que apresenta resultados de um regime monetéario que acredita que a
inflagdo brasileira tem causas relacionadas ao excesso de demanda. (BACEN, 2000, P.60).

Apesar do desempenho do mercado de trabalho, verificou-se uma elevacao do consumo
impulsionada pelas vendas de bens duraveis bastante sensiveis as condi¢des de crédito melhores
especialmente para pessoas fisicas, com reducao do indice de inadimpléncia de aproximadamente
4%. Houve aumento nas vendas a prazo no ano. Ja as vendas de bens de valores menores mais
influenciadas por aumento de salarios e rendimentos declinaram 1% em comparacdo ao ano
anterior.

Conclui-se com isso, que a melhora no consumo de alguns bens foi impulsionada mais
pelo aumento na concessdo de crédito, do que pelo aumento das contratacdes e dos rendimentos

de salarios. Situagdo que elevou o nivel de endividamento das familias.

3.2.7 Conclusio

A economia brasileira, em 2000 teve um crescimento baseado na expansao do volume de
crédito, especialmente para financiar o consumo, beneficiado pela queda das taxas de juros média
ao tomador, do alongamento dos prazos e da reducdo da inadimpléncia. O crescimento também
foi favorecido pela elevacao das exportagdes liquidas, em especial de manufaturados, melhorias
nas expectativas sobre o desempenho da economia e confianga dos consumidores e recuperacao
dos precos agricolas domésticos, estimulando a demanda por bens de capital e matérias-primas
para a agricultura.

A demanda agregada foi impulsionada pelo aumento das exportagdes de manufaturados e
pelo consumo de bens durdveis, sem pressionar os niveis de precos de forma comprometedora e

substituindo os gastos governamentais.
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No entanto, um dos indicadores mais importante para alavancar o crescimento sustentavel
da economia, o investimento, ndo teve crescimento significativo em 2000, e apesar das
ampliacdes, grande parte da industria nacional operou com reducdo cada vez maior de sua
capacidade ociosa. Alguns setores operaram perto de 100% de sua capacidade.

Parte do desempenho pouco favoravel do investimento esteve relacionada a estagnacao do
setor de construgao civil que corresponde a 70% da FBCF.

A taxa de juros seguiu uma trajetéria de queda, mas mesmo assim esteve o ano todo em
patamares elevados, comprometendo o crédito destinado ao segmento produtivo, que ja nao tinha
a opcdo do financiamento via mercado de capitais. Elevaram-se as aplicagdes em fundos de
investimentos e algumas empresas optaram por financiamento via emissao de debéntures. O setor
bancario ampliou o crédito pessoal voltado para o consumo, em detrimento do crédito para as
empresas, devido a maior lucratividade entre as taxas de obtengdo dos recursos e as taxas de
empréstimos.

O desempenho das contas publicas e da formagdo do superdvit primario foram
satisfatorios e em linha com o estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal estabelecida pelo
Regime de Metas, reduzindo os gastos publicos, para melhorar a eficiéncia alocativa dos
recursos.

Em relagdo as contas externas, o pais apresentou déficit em transacdes correntes, que foi
compensado pela elevacdo dos Investimentos Estrangeiros, mas também teve deterioragdo em
seus termos de troca no comércio e elevacdo das remessas de lucros para o exterior. As
exportacdes de produtos basicos sofreram impacto negativo da queda de precos, com relacdo as
importacdes de produtos intermediarios ¢ insumos de produgdo com maiores pregos e conteudo
tecnologico. O aumento dos pregos das importagdes de combustiveis e lubrificantes e bens de
capital também impactaram negativamente para esse resultado.

A divida externa caiu, mas teve seu custo elevado, com a alta da taxa bésica de juros dos
EUA.

Nesse cenario, apesar de resultados positivos pontuais e da estabilidade com a qual a
inflagdo foi mantida durante o ano, a qualidade do crescimento da economia nao foi a mais
adequada, pois foi preponderantemente baseada no consumo de bens de consumo duraveis
favorecido pelo aumento de crédito ao consumidor. Enquanto que o setor industrial elevou a

utilizag¢do da capacidade instalada, sem investir em ampliacdo das mesmas.

65



Houve aumento de IDE acompanhado pela também elevacao das remessas de lucros e
dividendos para o exterior, em vez de reinvestimentos no pais. O ambiente econdmico foi
marcado por uma elevada taxa de juros, prejudicial aos investimentos produtivos e benéfica aos
financeiros, com contribui¢ao consideravel ao aumento dos custos da divida externa brasileira. O
crescimento do PIB foi pequeno e o aumento nas contratagdes foi melhor sucedido entre os
empregados sem carteira assinada e com redu¢do dos rendimentos reais dos trabalhadores. Além
disso, apesar do aumento do emprego, o0 mesmo nao foi suficiente para compensar as demissdes
ocorridas e o crescimento da populacdo economicamente ativa.

Com tudo isso, identificou-se que o desempenho da economia no ano pode ser criticado
do ponto de vista keynesiano, j4 que ndo foi baseado em evolucdes favoraveis para varidveis
essenciais, como o nivel de emprego e a taxa de investimento. As coordenagdes existentes nas
politicas econdmicas ndo se preocuparam com o crescimento econdmico, mantendo seu foco
unicista na inflagdo, via manipulacdo da taxa de juros.

A meta institucional estabelecida para os niveis de precos foi alcancada, juntamente com

um resultado fiscal favoravel, mas resultados reais da economia ndo foram tdo bem sucedidos.
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3.3 Relatorio de inflagdo — Ano 2001

3.3.1 Politica Monetaria

Durante todo o ano, a concessao de crédito foi cautelosa, aumentando apenas no final do
ano, com a retomada do crescimento da atividade produtiva, que reverteu o desaquecimento
iniciado em Abril. Os tomadores de crédito também foram cautelosos durante o ano, dada as
incertezas do cenario econdmico tanto interno como externo. A demanda por empréstimos foi
mais direcionada as necessidades de recursos de curto prazo e para atender as necessidades de
final de ano. As taxas de juros praticadas nas operagdes de credito tiveram aumento durante o
ano, decrescendo apenas, nos ultimos meses.

A cautela ndo foi apenas dos tomadores, mas das institui¢cdes financeiras também, devido
ao aumento do risco associado aos empréstimos e ao aumento da inadimpléncia, especialmente
em operacdes com cheque especial e aquisicdo de bens. As concessdes foram mais seletivas e
rigorosas nas exigéncias de garantias adicionais. Os empréstimos do BNDES acumularam RS 22
bi no ano, significando uma expansao de 13,9% em relagdo ao ano anterior. Desse total, 52,5%
foram para a industria e 35,4% para o setor de servigos e comercio. (BACEN, 2001, P.38).

Houve redugdo nas operacdes de leasing e aumento de 1,7% nos empréstimos concedidos
para pessoas juridicas. As operagdes vinculadas a recursos externos, incluindo adiantamentos
sobre contratos de cambio, export notes e repasses externos também decresceram durante o ano,
como resultado da apreciagdo cambial.

Os empréstimos empresariais destinaram-se principalmente as necessidades de
recomposicdo do fluxo de caixa, para operagdes de capital de giro e desconto de duplicatas.

Com relagdo aos agregados monetarios, o saldo médio mensal da base monetaria
permaneceu estavel em 2001, elevando-se levemente a partir de Julho. Para reduzir a liquidez, a
Circular 3.062 de 21.09.01 reativou os recolhimentos de compulsérios sobre recursos a prazo,
elevando a aliquota de zero para 10%. Os recolhimentos foram exigidos em titulos federais,

mediante vinculagdo ao BACEN. Também se elevou o recolhimento minimo de compulsorio
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sobre os recursos a vista de 60 para 80%, que deveria ser mantido em espécie pelos bancos
criadores de moeda, influenciando a administragdo diaria das operagdes de tesouraria e reduzindo
a margem de liquidez para retencdo de moeda estrangeira no curtissimo prazo. O CMN também
reduziu os limites para exposi¢ao cambial das institui¢des financeiras. (BACEN, 2001, P.47).

O alongamento do prazo de vencimento da divida mobiliaria e a redu¢do da vinculacdo a
variagdes da taxa de juros foi interrompida no final do ano, apesar de os titulos pos-fixados do
Tesouro Nacional e as Letras Financeiras do Tesouro (LFT) terem tido suas emissdes suspensas
somente em Outubro, como parte da estratégia de reduzir a vinculagdo da divida mobiliaria
federal a taxa de juros e a sua variacdo de mercado.

As medidas adotadas pelo Banco Central, para restringir a liquidez do sistema financeiro e
diminuir a exposi¢do cambial das institui¢des financeiras, surtiram efeito no final do ano,
revertendo o movimento.

No mercado de capitais, registrou-se uma reducdo na emissdo de agdes € notas
promissorias € um aumento na emissao de debéntures. Com o aumento do custo do crédito
bancario e a maior restricdo a recursos externos, as empresas passaram a buscar fontes
alternativas de financiamento no mercado de capitais, em debéntures, principalmente. As
debéntures tém sido utilizadas, especialmente, para projetos de investimento e para a
reorganizag¢do do capital e reestruturagdo de dividas, substituindo as bancérias por mobilidrias,
com prazos maiores. (BACEN, 2001, P.52).

Em relagdo as aplicagdes financeiras, ao longo do ano, houve reducdo nos recursos
aplicados em cadernetas de poupanga, fundos de investimentos financeiros e fundos de agdes,
devido a volatilidade do mercado, especialmente no segundo semestre. Os recursos migraram
para aplicagdes diretas em titulos cambiais do governo federal.

A analise da variacdo da inflagdo através do IPCA apresentou reducgdo, sendo impactada
negativamente pela alta dos precos administrados e dos precos da alimentagdo e por causa da
entressafra agricola. No entanto, os aumentos dos pregos administrados contribuiram com 32%
da variagdo do IPCA, comparativamente a 60% nos meses anteriores. A variacdo do IPCA foi de
6,41% em 12 meses, com o nucleo de inflagdo, excluindo os precos administrados, registrando
aumento de apenas 4,04%.

A evolugdo dos indices de pregos em 2001 refletiu especialmente o aumento dos pregos

administrados e o impacto da depreciagdo do Real.
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Em resumo, as principais causas levantadas pelo ndo cumprimento da meta estabelecida, foram:

e Choques internos e externos (desaceleragdo da economia mundial proveniente da crise da
Argentina e ataques terroristas dos EUA que depreciaram o Real).

e A depreciacdo do Real que pressionou diretamente para cima os precos dos bens e
servicos que utilizavam componentes importados em sua fabricagdo ¢ indiretamente
através de seu efeito sobre certos pre¢os administrados, como combustiveis e energia.
Neste caso, a parcela da inflagao correspondente a depreciagao foi de 20,9%.

e Reajustes dos precos administrados por contrato, principalmente as tarifas de energia
elétrica. Entram na conta de precos administrados, a tarifa de eletricidade, gasolina,
telefone fixo, Onibus urbano, plano de satde, dgua e esgoto e gas de botijao, além dos
precos controlados pelo governo. A inflagdo desses precos foi de 10,4%, enquanto a

inflagdo dos precos livres foi de 6,5% e a do IPCA foi de 7,7%.

Além das causas acima, tivemos também o fato de que a inflacdo ndo era de demanda,
mas com componente de custos e de oferta, adicionada a inércia inflacionaria de
aproximadamente 10% proveniente de anos anteriores. O repasse cambial para a inflacdo foi de
38%, a inflagdo livre foi de 28% e a de precos administrados foi de 24%.

Estimou-se que o efeito da depreciagdo cambial sobre a inflagdo em 2001 representou 2,9
p.p., a contribuicao dos precos administrados foi de 1.7 p.p, e a inércia de 2000 contribuiu com
0,7 p.p. P.4. A crise de energia provocou pressao adicional sobre a taxa de cambio, aumentando a
incerteza sobre a evolugdo futura da economia, em um cenario ja afetado pelas incertezas na
economia mundial decorrente dos ataques terroristas aos EUA. (BACEN, 2001, P.5).

Na tentativa de conter a inflagdo, o Copom decidiu por quatro elevagdes da taxa SELIC,
que atingiu o patamar de 19% no final do ano, elevou o percentual do compulsorio sobre os
depositos a prazo e realizou intervengdes no mercado cambial.

A inflacdo nao foi contida conforme o esperado e a meta nao foi cumprida. Por isso, de
acordo com o decreto n. 3088 de 21/06/1999, o Presidente do Banco Central teve que encaminhar
uma carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda explicando as causas do descumprimento da

meta e apresentando as providéncias a serem tomadas com o prazo para que produzam efeitos.
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3.3.2 Politica Fiscal

O superavit do governo central no ano foi de R$ 25,9 bi, sendo R$ 4,6 bi superior ao
previsto. E como propor¢ao do PIB, o superavit totalizou 2,7%, maior do que o do ano anterior,
favorecido pelo aumento da receita do Tesouro Nacional, que subiu de 16,5% para 17,6% do PIB.
Os fatores que mais contribuiram para isso foram:

e A mudanca na forma de tributacdo do setor de combustiveis e no pagamento por
substituicdo pelo setor automotivo, aumentando a arrecadagdo da COFINS e do Plano de
Integracdo Social/Programa de Formagdo do Patrimonio do Servidor Publico
(PIS/PASEP)

e A depreciagdo cambial que afetou as receitas do IR retido na Fonte (IRRF)

e O pagamento de Royalties sobre o Petroleo e participagao especial (Lei 9478/1997)

e Dividendos pagos a Unido e as receitas e taxas parafiscais.

Também houve aumento nas transferéncias a estados e municipios em relagdo ao PIB,
principalmente devido ao aumento do IR. E com relagdo as despesas, no acumulado, registraram-
se aumentos, incluindo gastos com pessoal e encargos, custeio de capital, recursos para a saude,
subsidios a agricultura e as exportagoes.

A meta fiscal estabelecida com o FMI para 2001 foi superada em R$ 4 bilhdes,
principalmente por causa da arrecadacdo dos governos, sendo observada em todas as esferas do
setor publico. Com isso, a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP), no conceito
nominal, registrou redu¢do, em virtude dos melhores resultados primarios que absorveram parte
da apropriacao de juros.

No entanto, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) em relagdo ao PIB foi de 54,4%
em compara¢do ao ano anterior, quando foi de 49,4%, devido a depreciacdo do Real ¢ ao
aumento da taxa SELIC. A elevagdo dos juros além de prejudicar a situacdo da divida publica,

ainda afetou negativamente o setor produtivo nacional. (BACEN, 2001, P.63).
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3.3.3 Politica Cambial

O Balango de Pagamentos do periodo foi influenciado pelo desaquecimento da economia,
pela depreciagdo do Real e pelo cendrio internacional. O saldo em transag¢des correntes mostrou
a evolucdo favoravel das exportagdes e importagdes de bens e servigos. (BACEN, 2001, P.93).

As exportagdes cresceram 7,3% e as importagdes, 4,3% em relagdo a 2000 e o superavit
comercial teve aumento de 5,8%. A elevacdo das exportagdes foi estimulada pela depreciagdo
cambial, superior a de 2000 e pelo desempenho de alguns produtos, como a soja e derivados,
proteina animal, actcar e derivados de petroleo. A reducdo das importagdes também foi
decorrente da depreciagdo cambial e do desaquecimento da economia interna.

Apesar do aumento na quantidade exportada, os precos das exportagdes cairam muito,
principalmente em relacio a queda nos precos das importagdes, e as quantidades de
manufaturados exportadas também sofreram reducao. Isso resultou em deterioragdo nos termos
de troca durante o ano. A importagcdo de bens de capital ndo foi afetada por causa das redugdes
dos impostos de importagao.

Em relacdo a conta de Servigos e Rendas, houve aumento de 10% em relagao a 2000,
devido principalmente, ao aumento das remessas liquidas para o exterior, com destaque para
lucros e dividendos. Os servigos apresentaram déficit no periodo, e os gastos liquidos com
viagens internacionais registraram redugao de US$ 394 milhdes, resultado da retragdo nos gastos
de brasileiros com viagens ao exterior ¢ do aumento dos custos decorrentes da depreciagdo
cambial e dos atentados aos EUA, ap6s Setembro. (BACEN, 2001, p.100).

As remessas liquidas para o exterior aumentaram 43,2% e os pagamentos liquidos de juros
cresceram 3,1%, concentrando-se em juros de titulos de renda fixa. Houve pagamentos de juros
referentes a bonus, notes, commercial papers € empréstimos intercompanias.

Os movimentos de IDE apresentaram queda de 32,9% no ano, dadas as incertezas no

cenario interno e externo.
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3.3.4 Investimentos

No inicio do ano, observou-se um recuo das vendas do comércio varejista, até¢ o segundo
semestre, refletindo o comportamento das taxas de juros, do cambio e da deterioracdo das
expectativas. O declinio se acentuou com o anuncio das medidas para conter a crise energética
em Junho, com recuperacdo das expectativas apenas em Setembro, quando novamente foi
abalada com os atentados de 11 de Setembro.

Refletindo as expectativas e a elevacdo do desemprego e queda do rendimento médio real
dos salarios, a taxa liquida de inadimpléncia medida pela Associagdo Comercial de Sdo Paulo
(ACSP) cresceu acentuadamente durante o ano.

Em relagdo aos investimentos produtivos, no primeiro trimestre, houve expansdo da
capacidade produtiva da economia, prosseguindo com o movimento de 2000, mas a partir de
Abril, esse crescimento comecou a desacelerar, devido aos acontecimentos ja apresentados. Um
dos segmentos mais beneficiado pela situagdo foi o de equipamentos geradores de energia elétrica
que cresceu 48,7% e o de equipamentos para a construgdo, com expansdo de 26,8%.

Houve queda na produgdo de insumos para a construgdo civil, sendo que apenas em
Setembro a producdo foi positiva. A retracdo foi de 1,1 % nos primeiros dez meses do ano, em
comparag¢ao ao ano de 2000, que teve crescimento de 2,1%, apos ter declinado 3,6% em 1999. O
baixo dinamismo desse setor nos ultimos anos decorreu, em parte, da queda dos investimentos
publicos, bem como da restrigdo representada pelos altos custos dos recursos para financiar a
atividade de construcao residencial.

Os recursos desembolsados pelo Sistema BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame) e
BNDES Participagdes S.A. (BNDESpar) — cresceram 29% em comparacao a 2000. Por setor, a
maior expansao ocorreu para a agropecuaria, 44,5%, seguida pela industria de transformacao,
39,3%, e pelo comércio e servigos, 12.9%. Na industria extrativa, registrou-se contragdao de 22%.
A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), custo dos empréstimos concedidos pelo Sistema
BNDES, passou de 9,5% a.a., no terceiro trimestre, para 10% a.a. no quarto, prejudicando as

necessidades por parte das empresas.
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No setor industrial, houve queda na demanda e elevacao dos estoques, indicando o
desaquecimento da economia frente aos acontecimentos no mercado interno e externo. A analise
por setor indicou queda dos bens estocados nas industrias de bens de capital e de consumo nao-
duraveis e no comércio atacadista, que compensaram os movimentos de elevacao de estoques na
agropecudria, nas industrias de bens intermedidrios e de bens durdveis e no comércio varejista.
(BACEN, 2001, p.15).

Parte desse desempenho esteve voltado ao mercado externo, tendo as exportagdes
crescido 49,3%, frente expansdo de 19,4% nas vendas totais. Os indicadores de investimentos
apontam para um aumento da capacidade instalada em todos os setores da economia, exceto na
industria, na qual a ampliacao foi inferior a de 2000.

Com relagio & demanda interna, verificou-se trajetéria ascendente em 2001, e a FBC*
como percentual do PIB elevou-se de 21,3% em 2000, para 22.9% em 2001.

A queda no rendimento médio do trabalhador no ano impediu a evolu¢do da demanda de
maneira compativel com a capacidade de resposta do setor produtivo. A absor¢do de bens de
capital, definida como produ¢do mais importagdo menos exportagdo de equipamentos, manteve-
se elevada, crescendo 22% em comparacdao a 2000, contrapondo-se a perda de dinamismo da

construcao civil. (BACEN, 2001, p.19).

3.3.5 Oferta Agregada e Produgao Industrial

Em relagdo a 2000, a safra de graos cresceu 18,3%, conforme o levantamento sistematico
da producao agricola (LSPA), realizado pelo IBGE. E a andlise dos principais componentes da
pecuaria revela expansao generalizada.

Seguindo a trajetdria dos ultimos anos, o mercado externo manteve-se favoravel em 2001,
acumulando elevagdo de 50,8% no total exportado de carnes e miudezas e influenciando o

comportamento dos pregos internos, principalmente de bovinos.

29A formagao bruta de capital, ou investimento, resulta da soma algébrica da formacdo bruta de capital fixo e da
variagdo de estoques. Por sua vez, a formacdo bruta de capital fixo divide-se em trés grupos: constru¢do, maquinas e
equipamentos, € outros.
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Ja a produgdo industrial foi negativamente impactada pela crise energética e pela
paralisagdo dos petroleiros que se refletiu na extragdo de minerais e na producdo da industria
quimica. Registrou-se aumento nos estoques devido ao desaquecimento da demanda e a redugdo
nas margens de lucro dos empresarios, com a depreciacdo do Real, afetando as expectativas e os
custos dos investimentos relacionados ao aumento de produgdo. (BACEN, 2001, p.22).

Houve desaceleracdo na produ¢do em todos os segmentos industriais € em seus investimentos

associados, inclusive com a queda na utilizagdo da capacidade instalada.

3.3.6 Emprego e Rendimentos

A taxa média de desemprego no ano foi de 6,27%, ante 7,46% de 2000, com reducdo do
tempo médio de procura por emprego. De acordo com dados do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), a pesquisa domiciliar do IBGE revelou, no acumulado do ano, crescimento de
4,4% no emprego formal, de 1,75% no emprego informal e de 0,62% no emprego por conta
propria. P.30. A trajetéria do emprego industrial tem sido declinante nos ultimos meses,
conforme dados divulgados pela CNI e pela Fiesp.

E com relagdo aos rendimentos reais, decorrentes da desaceleragao do nivel de atividade e
da elevacdo da inflacdo, registraram-se decréscimos reais no comércio, na industria de
transformacao e na construcao civil. E entre os tipos de contratagdo, a maior queda foi para os
empregados com carteira assinada e para os empregadores, além da elevagdo das horas
trabalhadas em relagdo a produg¢ao industrial.

A produtividade e o Custo Unitario do Trabalho (CUT) menos favoraveis em relagdo a
anos anteriores indicavam a redugdo da capacidade do fator mao-de-obra de absorver elevacao de
custos relacionados a fatores como depreciagdo da taxa de cambio e reajustes de precos
administrados. A produtividade caiu e o CUT aumentou, em 2001, fazendo com que a redugao

dos rendimentos reais reduzisse a demanda. (BACEN, 2001, p.35).
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3.3.7 Conclusdo

Em termos de crescimento economico, o ano de 2001 nao foi bom, sendo impactado pelo
cendrio de incertezas na economia interna com a crise energética e posteriormente com a crise
internacional, apos o atentado de Setembro. A depreciacdo do Real, apesar de incentivar as
exportagdes, aumentou o pre¢o das importagdes ¢ deteriorou os termos de trocas do pais, em um
contexto de reducdo da demanda. As incertezas que surgiram reduziram os empréstimos,
elevaram a seletividade nas concessdes de empréstimos ¢ fizeram com que a economia se
desaquecesse, reduziram a demanda e desestimularam o crescimento industrial, parcialmente
compensado pela agropecudria.

A meta de inflagcdo nao foi cumprida, devido ao impacto da elevada depreciagao cambial e
da alta dos pregos administrados por contrato. Na politica fiscal, o superavit primario foi alto e
superou a meta, mas o endividamento liquido do governo aumentou, apesar dos esforcos focados
na redu¢do dos gastos e do aumento das receitas arrecadadas.

Na politica cambial, a depreciacdo do Real foi elevada e foi intensificada pelo cendrio de
incertezas nacionais € internacionais.

O regime de metas nao obteve os resultados esperados e ndo alcangou a meta estabelecida,
mas mesmo assim manteve a elevacao da taxa de juros e a busca pelo superavit fiscal em um
cenario de desaquecimento econdmico global. Essa decisdo ndo combateu a inflagdo que teve
suas origens em fatores muito diferentes do excesso de demanda pressuposto pelo regime. Os
fatores que resultaram em inflagdo estavam associados a elevacao de custos decorrentes da forte
depreciacdo cambial que pressionou os precos diretamente dos produtos importados e
indiretamente através dos precos monitorado, além da pressao causada pela elevada utilizacao da
capacidade instalada de alguns setores. Além disso, ndo seria possivel se combater uma
depreciacao causada por expectativas de um cenario interno e externo dificil, simplesmente com
uma austeridade ainda maior em indicadores nominais como elevagao dos juros, contengdo dos
gastos publicos que poderiam estimular o mercado e elevagao do superavit fiscal a todo custo.

As medidas ndo conseguiram combater a inflagdo, mas conseguiram tornar a situacao
econdmica do pais ainda mais dificil, elevando o custo do crédito em um cendrio de escassez de

recursos, com aumento da inadimpléncia e do recolhimento de compulsorio.
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As politicas macroecondmicas mantiveram suas decisdes alinhadas com os pressupostos
do regime de metas de inflagdo, ndo colheram os resultados almejados, em termos de alcance da
meta estipulada e nem contribuiram na atenuacdo do cendrio dificil da economia real. Os agentes
econdmicos tiveram suas expectativas deterioradas, refletidas no desempenho industrial e
passaram a buscar formas de aplica¢cdes mais seguras, menos volateis e com retornos mais certos.

A coordenagdao de politicas econdmicas nao demonstrou a flexibilidade defendida e
requisitada pelos pds-keynesianos, para ser capaz de atender as necessidades do momento. Em
situacdes de desaquecimento como a que ocorreu em 2001, o papel do Estado torna-se essencial
na reversao das expectativas ruins e no estimulo ao investimento privado, indispenséaveis para a
retomada do crescimento da economia de forma sustentavel e ndo apenas baseado nos dispéndios
em consumo. E importante que o Estado estimule o ambiente econdmico, em situagdes nas quais
os agentes privados se tornam cautelosos ao extremo.

No entanto, em 2001, o Estado manteve-se subordinado as metas de superavit que lhe
foram designadas, a0 mesmo tempo em que a politica monetaria se mostrava inflexivel e

incompativel com cendrio econdmico mundial que se formava naquele momento.
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3.4 Relatorio de inflagdo — Ano 2002

3.4.1 Politica Monetaria

A instabilidade do mercado financeiro e a volatilidade cambial deixaram as instituicdes
financeiras mais cautelosas e seletivas nas concessdes de empréstimos e financiamentos. O
aumento observado no final do ano foi sazonal e relacionado a safra agricola e as vendas de final
de ano. (BACEN, 2002, p.48).

As pessoas também apresentaram comportamento seletivo e conservador na busca por
crédito, ja que havia um aumento da liquidez proveniente das libera¢des dos recursos do Fundo
de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) que acabou atenuando a demanda por crédito.

As maiores variagOes estiveram relacionadas as restri¢des das linhas de financiamento

internas, devido a restri¢do das linhas externas e a migragdes para operagdes domésticas.
O Banco Central, para atenuar a falta de crédito, principalmente, para financiar as exportagoes,
atuou no provimento de funding para as institui¢des financeiras. Para favorecer os investimentos
e a produtividade do setor rural, foram disponibilizados recursos adicionais do BNDES e da
FINAME, para aquisi¢do de maquinas agricolas, ao amparo do Programa de Modernizagdo da
Frota de Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras (Moderfrota).

Como parte da politica monetaria restritiva, a taxa de juros Selic foi aumentada junto com
as taxas de juros no mercado futuro, recolhimentos compulsorios e encaixes obrigatdrios sobre
depositos a vista, depositos a prazo e caderneta de poupanca. (BACEN, 2002, P.53).

Com relagdo aos agregados monetarios, no primeiro semestre de 2002, os meios de
pagamentos mantiveram-se estdveis, mas no segundo, comegaram a crescer, fazendo surgir a
discussdo de que a elevagao da oferta por moeda sancionou a evolucao dos indices de precos, do
periodo. Também contribuiram para isso a migracdo dos Fundos de Investimentos Financeiros
(FIF) para outras modalidades de aplica¢des financeiras, com a alta volatilidade nos precos dos
titulos publicos. Verificou-se que parte dos saques dos FIFs foram direcionados para depdsitos a
vista e papel-moeda em poder do publico, dada a incerteza que aumentava entre os agentes

econdmicos.
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A lei complementar 110, de 29 de Junho de 2001, autorizando a Caixa Economica Federal
a creditar nas contas vinculadas do FGTS o complemento de atualizagdo monetaria resultante da
aplicacao sobre os saldos das contas mantidas no periodo de 1° de dezembro de 1988 a 28 de
fevereiro de 1989 (Plano Verdo) e durante o més de abril de 1990 (Plano Collor) aumentou a
liquidez da economia, quando na seqiiéncia foram permitidas as liberagdes, em parcela unica, ndo
prevista.

Isso porque os recursos sacados, mesmo que depois sejam direcionados para outras
aplicacdes financeiras, transitam temporariamente na economia, principalmente em um cenario
de incertezas como o de 2002, decorrente do processo eleitoral.

Em relagdo ao mercado de capitais, o desempenho foi negativo, especialmente por causa
das incertezas com relagdo ao futuro da economia apos as eleigdes. O niumero de emissdes de
acoes, debéntures e notas promissoérias na Comissao de Valores Mobiliarios caiu em relagdo ao
de 2001. (BACEN, 2002, p.65).

Em relagdo aos precos, o Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA)
acumulou um aumento de 6,98% no ano, sendo bastante impactado pelos efeitos da depreciagdo
cambial, da alta nas cotagdes internacionais de algumas commodities e da entressafra agricola. Os
precos livres apresentaram trajetoria crescente, principalmente os influenciados pelas variagdes
na taxa de cambio, como por exemplo, os alimentos. (BACEN, 2002, p.158).

A meta de inflacdo ndo foi alcangada e a autoridade monetéria teve que se justificar e apresentar

plano de recuperagao.

3.4.2 Politica Fiscal

A partir de meados de Outubro, apds a elevagdo da taxa basica de juros em 3 p.p, as
instituigdes nao chegaram a um acordo quanto a rentabilidade para os titulos prefixados.
Nessa mesma época, o Tesouro Nacional passou a emitir titulos pds-fixados, referenciados a taxa
Selic (Letras Financeiras do Tesouro - LFT), com prazo nio superior a trés meses, com a crise de

confianga de antes das elei¢cdes, houve volatilidade nas taxas de colocacdo desses titulos no
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mercado. Verificou-se também o maior interesse por titulos publicos indexados a inflacao (IGP-
M), com maior remuneragao.

No ambito do mercado secundario, foram mantidas as operagdes de compra ¢ troca de
titulos publicos federais de longo prazo, pds-fixados (LFT) e cambias (Nota do Tesouro Nacional
- Série D - NTN-D e Nota do Banco Central - Série E - NBCE), com vencimentos entre 2003 e
2005, por titulos pos-fixados de curto prazo da carteira propria do Banco Central.

Essas operagdes foram realizadas com o objetivo de reduzir a volatilidade dos pregos dos
titulos publicos que compdem as carteiras dos fundos de investimentos. (BACEN, 2002, p.62).

O superavit primario do setor publico superou a meta estabelecida de R$ 50 bi para o ano,
principalmente devido o desempenho do governo central e o Instituto Nacional de Seguridade
Social (INSS).

Contribuiram para esse resultado a contencdo de despesas com investimentos, j& em um
cenario de desaceleragdo. O crescimento mais acentuado registrado nas esferas dos governos
regionais e empresas estatais deveram-se, fundamentalmente, a depreciacdo cambial acumulada
no periodo, que incide sobre os débitos externos renegociados.

As necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) no conceito nominal, que
abrangeram o resultado primario e os juros nominais apropriados, totalizaram R$39,5 bilhoes,
3,27% do PIB, comparativamente a R$31,6 bilhoes, 2,88% do PIB, em igual periodo do ano
anterior. Quanto as principais fontes de financiamento, R$3,4 bilhdes originaram-se de dividas e
obrigacdes com bancos, principalmente elevagdo dos depodsitos compulsorios no Banco Central.

Com relagdo a divida liquida do setor publico, o estoque atingiu R$869,5 bilhdes, 57,54%
do PIB comparativamente a R$660,9 bilhdes, 53,25% do PIB, em Dezembro de 2001, devido
principalmente a depreciagdo cambial de 56,7% registrada no periodo.

Também o reconhecimento de dividas contribuiu com acréscimo de R$11,8 bilhdes,
0,78% do PIB, e as privatizagoes, com reducao de R$3,6 bilhoes, 0,24% do PIB. Registre-se,
ainda, a redu¢do correspondente a 9,52 p.p. na divida, referente ao crescimento nominal do PIB.

A evolugdo das contas publicas permaneceu evidenciando o processo de consolidacao
fiscal, ressaltando os resultados fiscais superavitarios apresentados em todos os niveis de governo
e contribuindo para que a dindmica da divida liquida do setor piiblico se mantivesse em trajetoria

sustentavel, embora registrando oscilacdes decorrentes de pressdes do mercado de cambio. Esse
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compromisso faz parte do processo da melhoria no risco-pais e da consolidacdo da trajetoria

sustentavel declinante da divida publica. (BACEN, 2002, P.73).

3.4.3 Politica Cambial

O balanco de pagamentos refletiu a adequacgao do setor externo da economia brasileira ao

cenario de crédito restritivo e financiamento escasso, melhorando a situacdo das transagdes
correntes, através do superavit da balanga comercial, da redugdo dos gastos com servigos e rendas
e da taxa de cambio. Os ajustes também contaram com o apoio do acordo feito com o FMI no
ambito do Programa de Assisténcia Financeira (PAF). (BACEN, 2002, P.96).
Em relagdo ao comércio de bens e servigos, as exportacdes acumularam US$ 55,1 bilhoes, 2,3%
acima do registrado em 2001, superando as expectativas. E as importacdes, mantiveram-se
estaveis e em niveis reduzidos em US$ 43,8 bi, representando uma contragao de 15,9%. Com
isso, o superavit comercial foi de US$ 11,3 bi, comparado a US$ 1,8Bi em 2001. .

O aumento nas exportagdes se relacionou ao desempenho das vendas de produtos basicos
e semimanufaturados, ja que as de manufaturados reduziram-se em 2,2% no ano, principalmente,
por causa da reducdo das importagdes do principal mercado: a Argentina. O cambio depreciado
possibilitou o aumento das quantidades exportadas dos setores beneficiados e junto com a
desaceleracdo da economia reduziu as importagdes.

A maior retracdo nas importagdes atingiu as compras de bens de consumo durdveis,
principalmente pelo recuo de 48,9% nas importacdes médias didrias de automoveis, principal
item da categoria, reducdo de 21,6% nas de bens de capital, 16,4% e produtos intermediarios,
7,3% nas de bens de consumo nao-duraveis, e 3,5% nas de combustiveis e lubrificantes.

Embora em baixos niveis, as importagdes apresentaram sinais de recuperacao no segundo
semestre, principalmente por causa da elevacdo do prego do petroleo e das quantidades
importadas, exceto para os combustiveis e lubrificantes. No que se refere as importacdes de
matérias-primas e produtos intermedidrios, continuaram bastante reduzidas, acompanhando a

evolucdo industrial. Essa redugdao pode sugerir um processo de substituicdo de produtos
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importados por domésticos, devido as mudangas estruturais ocorridas especialmente no mercado
de cambio.

O intercambio com os principais parceiros comerciais apresentou saldo mais favoravel no
periodo de Janeiro a Novembro de 2002, em relagdo a 2001, exceto o comércio com a Argentina,
que estava com a economia em crise. (BACEN, 2002, p.98).

Adicionalmente, registraram-se o aumento das exportagcdes para novos mercados,
principalmente paises africanos, asiaticos e do oriente médio, e o estreitamento das relagdes
comerciais com outros paises, por meio de acordos bilaterais, a exemplo do celebrado com o
Meéxico.

A melhora obtida nos resultados das transagdes correntes foi devida ndo somente ao
desempenho da balanga comercial, como também as menores despesas com servigos e rendas. Os
gastos liquidos com servigos diminuiram 38,9%, as remessas liquidas de renda para o exterior
foram 5,5% inferior ao registrado em 2001, e os pagamentos liquidos de juros reduziram 12%.
Enquanto que as remessas liquidas de Iucros e dividendos expandiram 15,5%, totalizando US$4,8
bilhdes.

O Balango de Pagamentos apresentou perdas em suas fontes de financiamentos e saidas
de recursos para a formagao de ativos no exterior. A maior perda de recursos de financiamento
foi na captagdo de longo prazo, principalmente em empréstimos diretos e na colocagdo de titulos
de divida no exterior, cujas taxas de rolagem cairam acentuadamente no decorrer do ano. Houve
também reducdo significativa nos fluxos de investimentos estrangeiros diretos (US$6,5 bilhdes)
e, nas captacdes de curto prazo, especialmente em linhas de crédito comercial. O ajuste da conta
foi resultado do crescimento do superavit comercial, queda no envio de renda para o exterior e
redugdo das amortizagdes de dividas de longo prazo, no valor de US$ 5,1 bi.

Além disso, as captagdes de bonus soberanos e os desembolsos do FMI ao Brasil
proporcionaram recursos suficientes para atender os compromissos do Governo Central e parte
dos compromissos do setor privado. (BACEN, 2002, P.102).

A conta financeira registrou ingresso liquido de US$6,7 bilhdes, associado, em parte, a
ingressos liquidos de US$8,5 bilhdes referentes a empréstimos de regularizacdo do FMI e de
US$15,1 bilhdes relativos a investimento estrangeiro direto liquido.

As taxas de rolagem de empréstimos de médio e longo prazos corresponderam a 65%, e os

empréstimos de curto prazo, incluindo linhas de comércio repassadas por bancos, apresentaram
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retracdo ao longo do ano. As captacdes de recursos mantiveram-se negativas e acumularam
saidas liquidas de US$5,4 bilhoes, das quais US$3 bilhdes nos ultimos trés meses do ano. As
condi¢des de financiamento do balango de pagamentos registraram melhora em decorréncia do
ajuste nas contas correntes € os investimentos estrangeiros diretos contribuiram no financiamento

das transagdes correntes. (BACEN, 2002, p.106).

3.4.4 Investimentos

Em termos reais, a analise do nivel de atividade identificou resultados favoraveis ao
comércio varejista, impulsionados pelos desembolsos do Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (FGTS), pela expansao das exportagdes favorecidas pela depreciacdo cambial e pelas
vendas do setor agricola.

Apos fraco desempenho no primeiro semestre, a atividade do comércio mostrou
recuperacdo, com a também melhora nos indicadores de confianga dos consumidores. Por
segmento, as vendas de combustiveis e lubrificantes expandiram-se 5,5% e as relativas a moveis
e eletrodomésticos, 1%, enquanto tecidos, vestuario e calgados, e demais artigos de uso pessoal,
mesmo apresentando variacdes negativas de 1,8% e de 1,4%, respectivamente, mostraram sinais
de recuperagao durante o ano.

Esses segmentos, por comercializarem, principalmente, itens de menor valor unitério,
tendem a ser os mais favorecidos pelos desembolsos do FGTS. As vendas das concessionarias de
veiculos também evoluiram estimuladas pela redugdo de IPI ¢ do aumento das promogdes
realizadas no periodo.

No ano também houve uma maior preferéncia do consumidor por compras com
pagamentos a vista, em detrimento dos pagamentos a prazo e financiados, indicando uma
mudanca de comportamento para compras de artigos de menor valor, especialmente com o uso do
FGTS.

O fim do periodo de incertezas quanto ao processo eleitoral, a menor preocupacdo com o
desemprego e a auséncia de novas adversidades no cenario internacional explicaram a

recuperacao da confianga dos consumidores, além da reducao da inadimpléncia. A taxa liquida de
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inadimpléncia no SPC, medida pela ACSP, apesar da volatilidade ao longo do ano, sinalizou
tendéncia declinante, alcancando média de 6,8%, ante 7,9%, em 2001, sinalizando a utilizacdo de
recursos do décimo terceiro saldrio, para gastos de consumo e alavancando o desempenho da

atividade varejista, principalmente, nos ultimos meses do ano. (BACEN, 2002, p.15).

3.4.5 Oferta Agregada e Producao Industrial

No ano, os fatores que mais influenciaram o comportamento do setor industrial foram o
aumento das exportacdes de manufaturados, as vendas direcionadas ao setor agropecuario, a
continuidade do crescimento das vendas internas de bens de consumo de menor valor unitdrio e o
aumento recente das vendas da industria automobilistica.

As exportagdes de produtos manufaturados cresceram 1,8% no ano, apresentando maior
dinamismo no segundo semestre, quando os estimulos associados a depreciacdo cambial foram
mais intensos. Entre os segmentos industriais favorecidos pelo maior fluxo de exportagdes
destacaram-se a industria do agtcar, de celulose e pasta, de petrdleo e gas, de oleos vegetais, de
mobiliarios, e de abate de aves e de animais. (BACEN, 2002, p.16).

Ja a expansdo da produgdo agropecuaria, segundo dados das Contas Nacionais do IBGE,
sustentou o crescimento de subsetores industriais produtores de insumos e implementos
destinados ao setor. A producdo de maquinas agricolas registrou aumento de 25,9%, em relagado
ao patamar registrado no periodo correspondente de 2001, segundo a Associagdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea). Adicionalmente, a producdo de fertilizantes e
adubos cresceu 13,5% e a de alimentos destinados a nutri¢do animal, 9,2%.

A produgdo de bens de capital, mais sensivel ao ambiente de incertezas, por envolver
horizonte de tempo maior e maiores volumes de recursos e financiamento, apresentou
recuperacao apenas no final do ano. Enquanto que na categoria de bens de consumo, observou-se
crescimento acentuado na produgdo de bens de consumo duraveis, ndo-duraveis semiduraveis e
intermediarios.

A producdo mais volatil da industria e mais dependente de financiamento foi

negativamente impactada pela deterioragdo de expectativas e das condigdes de crédito, € o
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aumento de incertezas nos planos interno e externo, apesar do beneficio advindo da crescente
demanda por maquinas e equipamentos destinados aos setores agricola e de transporte. Com
relacdo aos bens intermedidrios, a producdo manteve-se estavel ao longo do ano, com queda das
importagdes.

Em relagdo ao nivel de utilizacdo da capacidade instalada, estatisticas divulgadas pela
Confederacdo Nacional da Industria (CNI) e pela Federacdo das Industrias do Estado de Sao
Paulo (Fiesp) indicaram movimento de recuperacdo. O maior dinamismo da atividade fabril,
especialmente nos ultimos meses do ano, refletiu o processo de ajuste de estoques, fazendo com
que as empresas buscassem adequar sua producao ao volume de vendas. (BACEN, 2002, p.19).

O ajuste de estoques observado no segmento industrial, o nivel de inadimpléncia
relativamente baixo, a perspectiva de menor comprometimento do 13° salario proporcionado
pelos desembolsos do FGTS, e a recuperacdo das expectativas dos consumidores e empresarios,
contribuiram para e recuperacao da atividade econdmica, mesmo que nao tenham sido suficientes
para absorver o crescimento da PEA. (BACEN, 2002, p.37).

E por ultimo, os desembolsos do Sistema BNDES, compreendendo Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame) e BNDES Participagdes S. A. (BNDESpar), totalizaram R$29 bilhoes, expandindo 51%
ante o registrado em igual periodo de 2001. Por setor, os recursos direcionados a industria
extrativa elevaram-se 179%, os destinados ao comércio ¢ servigos, 70,9%, e os absorvidos pela

agropecudria e pela industria de transformagao, 60,3% e 35,2%, respectivamente.

3.4.6 Emprego e Rendimentos

A taxa de desemprego continuou alta e absorvendo o crescimento da PEA, mesmo com a
evolucao no mercado de trabalho. O resultado acumulado no ano mostrou que a geragdo de
empregos foi mais intensa em servigos, 3,8%, e comércio, 3,5%, e por Ultimo na industria de
transformacdo, 1,4%. Apenas a construgdo civil apresentou retracdo no numero de postos de
trabalho, de 6%, devido a retracdo da atividade nesse setor. No entanto o aumento do emprego foi

maior entre os trabalhadores sem carteira assinada.
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De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), do

Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), de abrangéncia nacional, foram criados 1.023 mil
postos, que representaram acréscimo de 20,4% sobre os empregos gerados em 2001.
E com relagdo aos rendimentos, os salarios reais continuaram mostrando perda de poder
aquisitivo, sendo que os mais impactados foram os empregadores, seguidos pelos trabalhadores
por conta propria e os com carteira assinada. Ja os trabalhadores sem carteira assinada, em vez de
redugdo, tiveram aumento de 0,1%.

Por setor de atividade, observou-se redugdo generalizada de poder aquisitivo em 2002,
cabendo ao comércio a maior perda, 9%, seguindo-se construgdo civil, 8%, servicos, 4,1%, e
indistria de transformacao, 2,4%. A tendéncia de queda dos rendimentos reais agravou-se nos
ultimos meses do ano, com a aceleracao inflacionaria.

O custo unitario do trabalho, representando pela razao entre o total de salarios pagos pelas
empresas no ambito da CNI, deflacionado pelo INPC, e a produgdo fisica industrial calculada
pelo IBGE apresentou tendéncia de queda, especialmente no segundo semestre, indicando que
parte do impacto de custos associados a depreciacdo cambial foi absorvida pela reducdo da

participacao do fator mao-de-obra na producao industrial. (BACEN, 2002, p.28).

3.4.7 Resultados

As politicas economicas, em 2002, foram alinhadas para o0 mesmo sentido de manutengao
da estabilidade de precos. A crise de confianga presente em 2001 prevaleceu em 2002 e reduziu o
ritmo de crescimento da economia, fazendo com que as pessoas € as empresas permanecessem
cautelosas quanto ao consumo e investimentos. O nivel de consumo foi maior entre os bens de
consumo nao duraveis, ja que receberam o impulso dos desembolsos permitidos do FGTS, que
antes de serem direcionados para alguma aplicacdao, acabaram circulando pela economia.

O nivel de investimento foi reduzido e ficou praticamente restrito a alguns setores da
economia, impulsionado pelas safras agricolas e pelo consumo de final de ano. A capacidade
instalada das empresas permaneceu no mesmo patamar, com elevado nivel de utilizacdo e

pequena margem de manobra em caso de necessidade de ampliacdo da producdo e dos estoques.
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Alguns setores, inclusive apresentavam utilizagdo da capacidade instalada préxima ao limite, com
risco de pressionar a inflagdo, mas isso ndo se realizou.

A demanda foi sustentada principalmente pelo consumo de bens ndo duréveis,
exportacdes e a substituicdo de importagdes e as vendas direcionadas ao setor agricola. O
mercado de trabalho manteve a taxa de desemprego com o maior indice desde 2000, sendo que os
empregos gerados nao foram suficientes para absorver o crescimento da populagdo econdmica
ativa.

Os principais custos para as empresas, durante o ano, foram a depreciacdo cambial, maior
do que a media de 2001 e a inércia remanescente dos pregos livres e administrados. (BACEN,
2002, p. 114).

A politica monetaria manteve-se restritiva, elevando a taxa de juros SELIC e as
exigéncias de depdsitos compulsorios e encaixes sobre os depdsitos a vista e a prazo e caderneta
de poupanga. Esse cenario prejudicou a concessao de créditos e financiamentos, tanto no
mercado interno e de capitais, como no exterior. O numero de emissdes de agdes, debéntures e
notas promissorias registradas na Comissao de Valores Mobilidrios cairam em relagdo ao ano de
2001, obtendo até mesmo rendimentos reais negativos ao longo do ano.

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou um aumento de
6,98% no ano, principalmente por causa dos efeitos da depreciacdo cambial, da alta nas cotagdes
internacionais de algumas commodities e da entressafra agricola. A variacdo do IPCA decorreu
da continuidade da alta nos pregos livres, principalmente os mais influenciados pelas variagdes
no cambio, como por exemplo, os alimentos e do impacto da corre¢do de alguns pregos
monitorados. (BACEN, 2002, p.158).

No ambito fiscal, a demanda por titulos com rendimentos pré-fixados se reduziu, sendo
substituida pela demanda por titulos pos-fixados que o Tesouro Nacional passou a emitir,
referenciados a taxa SELIC (as Letras Financeiras do Tesouro — LFT), com prazo de até trés
meses. A crise de confianga que havia na economia aumentou a volatilidade nas taxas de
colocagdo desses titulos e cresceu no mercado secundario o interesse pela troca de titulos
publicos federais de longo prazo, pos-fixados. Essas operagdes tinham por objetivo reduzir a
volatilidade dos pregos dos titulos publicos que compunham as carteiras dos fundos de

investimentos.
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O superavit primario do governo superou o esperado de R$ 50 bi para o ano,
principalmente devido ao desempenho do governo central e do Instituto Nacional de Seguridade
Social (INSS). Contribuiram para esse resultado a conten¢do de despesas com investimentos, ja
em um cenario de desaceleracdo econdmica, o crescimento mais acentuado registrado nas esferas
dos governos regionais e das empresas estatais, dada a depreciacdo cambial acumulada no
periodo.

No entanto, as necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) no conceito
nominal, que abrange o resultado primario e os juros nominais apropriados, aumentaram e
totalizaram 3,27% do PIB, comparativamente a 2,88% do PIB, em igual periodo do ano anterior.

A divida liquida do setor publico atingiu 57,5% do PIB, frente a 53,3% do PIB em 2001,
especialmente por causa da depreciacdo cambial (56,7% do PIB) que impactou na parte da divida
indexada ao délar (5,34% do PIB) e na divida externa liquida (5,11% do PIB).

A melhora obtida nos resultados das transagdes correntes foi devida ndo somente ao
desempenho da balang¢a comercial, como também as menores despesas com servigos e rendas. O
Balango de Pagamentos apresentou perdas em suas fontes de financiamento, principalmente em
empréstimos diretos e na colocagdo de titulos de divida no exterior, cujas taxas de rolagem
cairam acentuadamente no decorrer do ano. Houve também reducdo significativa nos fluxos de
investimentos estrangeiros diretos e, nas captagdes de curto prazo, especialmente em linhas de
crédito comercial.

Neste cendrio, as politicas econdmicas mantiveram-se alinhadas em busca do controle da
inflagdo, dada a desaceleragao econdmica interna e¢ externa. A restri¢do foi mantida em todas as
politicas, mas a meta de inflacdo de 3,5% do ano ndo foi atingida e a inflagdo real chegou em
12,5%. Os principais motivos levantados pela autoridade monetdria para o ndo cumprimento
foram a crise de confianga na evolu¢ao da economia brasileira, a aversao ao risco nos mercados
internacionais, com queda no financiamento externo, e a depreciagdo cambial.

O indice de inadimpléncia se reduziu, mas com ele também se reduziram os empréstimos
de curto e longo prazo, as captacdes no mercado de capitais e os financiamento de consumo. As
pessoas e as empresas ¢ instituigdes financeiras foram cautelosas em seus comportamentos de
consumo, investimento e crédito, prejudicando ainda mais a situagdo econdmica vigente.

O desempenho favoravel se restringiu aos setores produtores de bens de consumo nao-

duraveis e de pequeno valor, suscetiveis aos desembolsos do FGTS e a agropecuaria beneficiada
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pelo aumento das exportagdes. Os setores que demandavam mais recursos ndo tiveram
desempenho semelhante, reduzindo inclusive suas importagdes.

O mercado de emprego ndo conseguiu acompanhar o ritmo de crescimento da PEA e os
trabalhadores tiveram perdas reais em seus rendimentos, sendo os empregadores e os empregados
com carteira assinada os maiores prejudicados.

Isso significa que a economia ndo teve um desempenho sustentavel, embora tenha
controlado seus niveis de endividamento, pois ndo conseguiu alavancar o motor do crescimento,
relacionado ao nivel de investimento produtivo da economia. As metas ndos foram atingidas ao
custo de uma reducdo ainda maior no crescimento da economia, em um ambiente ja
comprometido pela desaceleracdo econdmica interna e externa. Os pontos fracos da economia
brasileira, como a obten¢do de créditos foram ainda mais acentuados e os estimulos de venda e
expectativas de lucro necessarias para os investimentos produtivos ndo foram alvo de

recuperacao por parte das politicas economica.
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3.5 Relatorio de inflagdo — Ano 2003

3.5.1 Politica Monetaria

As medidas que foram adotadas pelo governo federal favorecendo o microcrédito e
empréstimos consignados em folha de pagamento reduziram os custos do financiamento e
incentivaram as condi¢des de crédito a pessoas fisicas, principalmente para a compra de bens nao
duraveis.

A evolugdo foi estimulada pela reducdo da taxa de juros e das taxas ativas praticadas pelos
bancos, conseqiientes da melhora ocorrida nas expectativas de inflagdo em dire¢do as metas e da
estabilidade no mercado cambial que reduziram os spreads bancarios, além da redugdo dos
recolhimentos compulsorios e do aumento da concorréncia entre as institui¢des financeiras. O
volume total das operacdes de crédito do sistema financeiro expandiu 7,7% nos ultimos 12
meses, mas os desembolsos acumulados em 2003 contrairam-se em 11,7% em comparacao ao
registrado em 2002, com maior retragcdo na industria. (BACEN, 2003, p.47).

Os empréstimos para pessoas juridicas também tiveram os custos reduzidos,
especialmente por causa da reducdo dos juros e da estabilidade da taxa de cambio que condiciona
o custo das operacdes referenciadas em moeda estrangeira, além da melhora nas expectativas dos
agentes economicos em relacdo a inflagao.

O indice de inadimpléncia também apresentou reducao para pessoas fisicas e juridicas e o

BACEN passou a priorizar o desenvolvimento do mercado de crédito, para a ampliacao da oferta
de recursos para os tomadores finais ¢ a redug@o de risco do sistema financeiro.
A politica monetdria restritiva foi mantida nos primeiros meses de 2003, como continuagdo do
ano anterior, mas a partir de Junho, diante dos indicadores relativos aos precos, o BACEN iniciou
a flexibilizacdo da politica monetaria e reduziu a taxa de juros e os recolhimentos de
compulsorios.

A flexibilizagdo atingiu o mercado de crédito que ¢ um dos mecanismos mais importantes
de transmissdo da politica monetaria, estimulando o consumo e reduzindo a defasagem entre a

retomada do nivel da atividade e os aumentos da renda disponivel. O crescimento da demanda
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por crédito nas empresas estava relacionado a formagao de estoques para vendas de fim de ano e
a comercializacdo de insumos para o plantio da safra agricola, além da reativagdo da produgdo
industrial.

Em relagdo ao mercado de capitais, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)
manteve o desempenho positivo registrado desde Fevereiro, acumulando rentabilidade de 79% no
ano, atribuida em grande parte ao ingresso de aproximadamente R$ 6 bilhdes sob a forma de
investimento estrangeiro atraidos pela recuperacdo da economia e pela diminui¢do das tensdes no
cenario internacional. O mercado de ag¢des teve uma melhora, mas ndo houve um maior volume
de captagdes no mercado por parte das empresas, quando comparado ao ano anterior. (BACEN,
2003, p.63).

Os niveis de precos foram impactados pela apreciagdo do cambio ¢ o IPCA apresentou
variacao de 8,74% a.a, devido as elevagdes nos pregos livre e monitorados. Dentre os pregos
monitorados que mais tiveram aumento, destacaram-se as tarifas de 6nibus urbano, a taxa de dgua
e esgoto e a taxa de energia elétrica. No entanto, ndo houve processo de reajustes generalizados
entre os diversos setores, exceto nos casos influenciados por fatores sazonais ou por reajustes

através de contratos ou ainda por tentativas de recuperacdo de margens. P.46.

3.5.2 Politica Fiscal

A partir do final de 2002, as condi¢des para colocacdo de titulos publicos apresentaram
melhorias significativas, com queda nas taxas de colocacdo e aumento nos prazos de emissao dos
titulos. Houve também a retomada da emissdao de Notas do Tesouro Nacional — Serie B (NTN-B),
atreladas ao IPCA e ao IGP-M (NTN-C), e a reducao de 62% para 20,9% da parcela relativa "as
Letras Financeiras do Tesouro (LFT), titulos indexados ‘a taxa SELIC. O Tesouro também
passou a ofertar LFT com vencimentos em Junho de 2008 e ndo mais em Setembro de 2007.

A composi¢do da divida publica estava em processo de alteragdo, elevando bastante a
participacdao de papéis prefixados e levemente a de papéis indexados a indices de pregos, ao
mesmo tempo em que reduzia a parcela relativa a papéis indexados a taxa SELIC e a taxa de

cambio, para reduzir a sua vulnerabilidade.
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A divida mobilidria federal chegou a 46% do PIB em Novembro de 2003 (R$ 728,3 bilhdes),
como impacto das emissdes liquidas de R$ 1,5 bilhdo no mercado primario, da incorporagdo de
juros e da apreciacdo cambial do Real frente ao dolar.

No entanto, a divida liquida do setor publico ndo financeiro apresentou um movimento de
queda nos ultimos meses do ano, passando de 59% em Agosto para a 55,5% do PIB em
Dezembro de 2003.

Em relagdo ao desempenho fiscal e cumprimento das metas estabelecidas, houve uma
reducdo da participacdo das empresas estatais no superavit do setor publico, mas o ajuste fiscal
efetuado no ambito do governo central mais do que compensou o desempenho do segmento,
mantendo o resultado compativel com as metas. O ajuste do governo central, com maior énfase
nas despesas, contrabalangou a perda de arrecadagdo extraordinaria do ano anterior e a reducao
tributaria inerente a desaceleracdo da atividade econémica. A redugdo da taxa Selic, a
estabilidade da taxa de cambio ¢ a continuidade de obtencao de resultados fiscais favoraveis em
todos os segmentos do setor publico contribuiram para a manuten¢do do equilibrio da relacao

divida/PIB, reduzindo a propor¢ao da divida liquida do setor publico. (BACEN, 2003, p.69).

3.5.3 Politica Cambial

Em 2003, o desempenho da economia internacional foi mais favoravel do que no ano
anterior, com a volta do crescimento das economias dos EUA, do Japao e dos paises da area do
Euro.

As melhores condigdes no mercado internacional e no desempenho do comércio exterior
eliminaram o déficit em transagdes correntes € o substituiram por um superavit de US$ 3,7
bilhdes em doze meses, aumentando as exportagdes e reduzindo o déficit nas contas de rendas e
servigos. As exportagdes brasileiras no ano superaram em 20% as de 2002 e as importacdes
mostraram sinais de recuperagao, frente aos indicadores de retomada do crescimento da economia
interna.

As exportagdes foram beneficiadas pela depreciagdo cambial, pela recuperagdo da

economia argentina, pela expansao do comércio chinés apods a entrada na OMC, pela ampliagao
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do relacionamento comercial com parceiros menos tradicionais, como os paises do Oriente
Médio, Africa e Europa Oriental e pela recupera¢io dos precos das commodities no mercado
internacional.

As importagdes também aumentaram, acompanhando a recuperac¢ao industrial do pais,
com destaque para a elevagdo da compra de matérias-primas e produtos intermedidrios, que
cresceram 8,7%, especialmente na compra de nafta, combustiveis e lubrificantes, além do
petréleo. No entanto, as importagdes de bens de capitais nao apresentaram o mesmo desempenho
favoravel.

Em relacdo aos servigos e rendas, as remessas liquidas de rendas ao exterior reduziram-se
em 1,5% em comparagdo ao ano anterior, com reducao do pagamento de juros e das remessas de
lucros e dividendos. No acumulado do ano, a conta financeira do balango de pagamentos
apresentou ingresso liquido de US$ 12 bilhdes, incluindo os desembolsos do FMI. Os
investimentos estrangeiros diretos liquidos somaram US$8,7 bilhdes, dos quais US$7,7 bilhoes
sob a forma de participag@o e US$1,1 bilhdo em empréstimos intercompanhias.

Registrou-se aumento de 78,8% em investimentos em agdes, com destaque para a
reversao das aplicagdes liquidas em acdes negociadas no pais. A taxa de rolagem de papéis
privados de médio e longo prazos alcangou 148% no acumulado de onze meses,
significativamente maior que a taxa de 35%, observada no ano anterior. Houve redu¢do no
estoque de passivos de curto prazo, considerando tanto os créditos comerciais como o0s
empréstimos ¢ financiamentos, ¢ nas necessidades de financiamento externo, que passaram de
US$34,5 bilhdes, no acumulado de 2002, para US$19,7 bilhdes, no mesmo periodo de 2003.

A recuperagao foi reflexo dos sucessivos superavits em transagoes correntes e da manutengao dos
fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos, mesmo que em volumes inferiores aos dos
anos anteriores. (BACEN, 2003, p.92).

Em resumo, pode-se dizer que o superavit das transacdes correntes no ano contribuiu para a
reducdo das necessidades de financiamento do balanco de pagamentos, e a queda nos fluxos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos, principal fonte de financiamento nos ltimos anos,
foi compensada pela melhora nas taxas de rolagem das captagdes do setor privado, que

contribuiram para o ajustamento das contas externas.
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3.5.4 Investimentos

Retomando o movimento de crescimento econdmico, o periodo de recuperacdo foi
impulsionado pela producdo de bens de consumo duraveis. A atividade economica foi sustentada
pelas exportagdes e pela recuperagdo da demanda interna, associada a expansao do crédito e pela
recuperagdo das expectativas dos agentes econdmicos.

Em ritmo menos acelerado prosseguiu a recuperagao dos setores de bens de consumo nao
duraveis, cuja evolug¢do dependia da recuperagdo da renda, e dos setores produtores de bens de
capital, que tendem a responder com maior intensidade com a consolidagdo do cenario de
recuperacao.

Em relacdo ao ano anterior, o consumo das familias e a formagdo bruta do capital fixo

registraram quedas de 4,2% e de 7,2%, respectivamente. Os resultados acumulados no ano, por
setores, também refletiram a evolugdo dos componentes da demanda. A agropecuaria, cuja
producao foi impulsionada pelas exportacdes, apresentou taxa de variagdo positiva de 5,1%,
enquanto a atividade industrial decresceu 0,7%, na mesma base de comparacdo, influenciada,
principalmente, pelo comportamento negativo da industria de construgao civil.
Pela otica da demanda, a variacdo do PIB foi sustentada pelo comércio exterior, com expansao
das exportagoes e relativa estabilidade das importagdes. A demanda interna apresentou retragao
no periodo, apesar da recuperacdo verificada no segundo semestre, com quedas maiores nos
investimentos e reducgdes nos salarios reais e no emprego. (BACEN, 2003, p.35).

Com relagdo ao comércio varejista, as vendas mais sensiveis "as condi¢des de credito
mostraram melhor desempenho, beneficiadas pela reducdo da taxa de juros e pela flexibilizagao
das condigdes de crédito ao consumidor. Por atividades, os segmentos de moveis e
eletrodomésticos e de automdveis, motocicletas, partes e pecgas registraram as maiores taxas de
crescimento, na mesma base de comparagao. Considerando o desempenho em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior, o0 comércio apresentou variagdes negativas, acumulando queda de 4,9%
no ano, com reducdo da taxa de inadimpléncia em relagdo a 2002.

Ja com relagdo a produgdo agropecudria, em 2003, a safra de graos foi superior a de 2002
e a pecuaria teve um bom desempenho, considerando o histérico do setor, especialmente por

causa das vendas externas, do clima e da tecnologia. O setor agricola permaneceu como
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importante para o nivel de atividade da economia, contribuindo positivamente para a balanca
comercial e para a evolugao dos precos internos. (BACEN, 2003, p.20).

J4 em relacdo a producdo industrial, foram observados ganhos no segundo semestre do
ano, associados a evolucdo positiva da demanda interna e a continuidade do desempenho das
exportacgoes.

Registrou-se aumento na utilizagdo da capacidade ociosa nos setores de bens de consumo
e de capital, que apresentavam niveis elevados de ociosidade, sendo que em ordem decrescente
de utilizacdo da capacidade, seguem os fabricantes do setor de bens intermediarios, em especial,
celulose, papel e papeldo (93,7%), metalurgia (90,1%), borracha (89,8%) e téxtil (88,8%).

Com relagdo aos estoques de produtos finais, elevou-se o nimero de empresas com
estoques excessivos resultantes da queda na demanda, apesar dos ajustes realizados no periodo.

Depois de um periodo de queda nas atividades, a industria mostrou sinais de recuperacao
no segundo semestre do ano, com as exportagdes e a retomada da demanda interna, favorecida
pela flexibilidade adquirida pelo mercado de crédito, nas concessdes para financiamento do
consumo a pessoa fisica. (BACEN, 2003, p.27).

De acordo com o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), os
desembolsos do Sistema BNDES, da Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame) e
BNDES Participacdes S.A. (BNDESpar) somaram R$22,2 bilhdes nos primeiros dez meses de
2003, valor 23,4% inferior ao concedido em igual periodo de 2002. Por setor de atividade,
registraram-se decréscimos nominais nos financiamentos concedidos a industria extrativa, 55,3%,
a industria de transformacdo, 35,5% e ao comércio, 16,6%. Os desembolsos destinados a
agropecudria cresceram 4,7% e a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), custo basico para os
financiamentos contratados junto ao sistema BNDES, manteve-se em 12% a.a. desde Abril de
2003 e no final de Setembro foi reduzida para 11% a.a.. De uma maneira geral, a taxa de
investimento no ano foi pequena e inferior ao desejado para colocar a economia em ritmo de

crescimento novamente, apesar da redug@o do risco pais no segundo semestre.
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3.5.5 Emprego e Rendimentos

A taxa de emprego e a criagdo de postos de trabalho no ano continuaram sem acompanhar
o crescimento da populagdo economicamente ativa, em todas as categorias. Verificou-se reducdes
no numero de empregados com carteira assinada, a0 mesmo tempo em que aumentou 0 NUMEro
de empregados sem carteira assinada, indicando a informalizacdo do mercado de trabalho.

Por setor de atividade, o setor de servigos respondeu pela maior geragdo de vagas, cerca
de 300 mil, seguido da industria de transformacao, 227 mil, e da agropecudria, 191 mil.

A construcdo civil, cuja producdo registrou a queda mais acentuada desde 1996, apresentou
numero de desligamentos superior ao de contratagdes, com saldo negativo de 3 mil postos,
especialmente no segundo semestre. (BACEN, 2003, p.29).

Em relacdo aos rendimentos, registrou-se queda na criagdo dos postos de trabalho e
aumento da taxa de desemprego, acompanhados pela também queda nos rendimentos reais dos
trabalhadores. A perda acumulada no ano ficou em 12,2%.

No grupo de trabalhadores por conta propria, essa reducao chegou a 20,2%, seguido pelos
trabalhadores com carteira, com 8,2% e dos trabalhadores sem carteira, 6,6%.

No primeiro semestre, devido ao cenario de incertezas, as correcdes salariais ficaram abaixo do
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) em 54,4% das negociagdes analisadas, em
ambito nacional, pelo Departamento Intersindical de Estatisticas e Estudos Socio-Econdmicos
(Dieese). Ja no segundo semestre, com a melhora no cenario econdmico, os dissidios foram mais
favoraveis para os trabalhadores, registrando-se nas principais categorias do pais, a exce¢ao dos
bancarios, reajustes iguais ou superiores ao INPC acumulado em doze meses. (BACEN, 2003,

p.30).

3.5.6 Conclusao

O ano de 2003 seguiu com a politica monetaria vigente de metas de inflacdo. E embora a

meta de inflagdo ndo tenha sido cumprida, outros objetivos foram alcangados, como os superavits
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nas contas publicas, redu¢dao da divida publica, aumento das exportacdes bem a manutengao da
inflagdo sob controle, mesmo que a situagdo do lado real da economia continuasse pouco
confortavel.

Apesar de o mercado de crédito ter aumentado a concessdo de empréstimos e
financiamento, isto se deu sobretudo para as pessoas fisicas, ¢ em especial para a compra de bens
de consumo nao durdveis. A industria apresentou uma leve melhora em seu desempenho, mas
continuou em situagdo de desaquecimento, apesar de as expectativas terem melhorado e indicado
uma possibilidade para os empresarios e o setor produtivo.

A politica monetaria foi menos austera no segundo semestre em compara¢cdo ao ano
anterior, reduzindo a taxa SELIC e os recolhimentos compulsérios. O que na verdade era mais do
que esperado, ja que a economia estava desaquecida e ndo representaria uma ameaca aos niveis
de precos. Essa reducdo refletiu em aumento na concessao de crédito para o consumo.

Os niveis de investimentos foram baixos, inclusive com pouca demanda aos bancos de
fomento e as industrias trabalharam com aumento da utilizacdo da capacidade instalada,
atingindo em alguns setores, quase a capacidade maxima. No entanto, isso ndo representou uma
ameaca de pressao aos niveis de pregos.

No campo fiscal, o controle dos gastos e o aumento da receita resultaram em superavits
em todas as esferas do governo, a rolagem da divida foi bem sucedida e houve reducdo em suas
parcelas indexadas a taxa de juros e a taxa de cambio, reduzindo sua vulnerabilidade em um
cendrio de instabilidades econdmicas internas e externas.

Na 4rea do comércio exterior, as exportagdes aumentaram € superaram as importagdes,
com desempenho beneficiado pela recuperagdo do mercado internacional e pela depreciagdo
cambial, que tornou nossa pauta mais competitiva. Embora as importagdes também tenham
aumentando frente a recuperagdo da demanda interna e sejam de maior valor agregado em
comparagao as nossas exportacgoes.

A meta de inflacdo para o ano era de 4%, com tolerancia de 2,5 pontos percentuais para
cima ou para baixo, mas a variagdo do IPCA alcangou 9,3% e ultrapassou os limites
estabelecidos.

Como justificativa pelo nao cumprimento da meta, o presidente do BACEN, Henrique
Meirelles, alegou o aumento temporario do grau de persisténcia inflacionaria, decorrente das

expectativas do final de 2002 e da forte depreciagdo do cambio em 2003, e os reajustes nos

96



precos monitorados por contrato, como as tarifas de 6nibus, energia elétrica e telefone, acima da

variagao dos precos livres.
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3.6 Relatorio de inflagdo — Ano 2004

3.6.1 Politica Monetaria

Em 2004, no segmento de pessoas fisicas, a demanda por crédito sinalizou a consolidagdo
das operacdes consignadas em folha de pagamento e a melhora do perfil de endividamento das
familias, que aliados as condi¢des mais favoraveis de renda e emprego, contribuiram para a
reducdo dos indices de inadimpléncia ao longo do ano.

As operacgdes de crédito cresceram 18,1% em 12 meses, € 0os empréstimos totais em
relagdo ao PIB elevaram-se para 26,1%, dos quais os empréstimos provenientes de bancos
privados estiveram relacionados aos empréstimos para pessoas fisicas e comércio, enquanto que
os empréstimos das instituigdes financeiras publicas foram mais direcionados para os
empréstimos rurais.

Os desembolsos concedidos pelo BNDES tiveram aumento de 23,6% em relagdo ao ano
anterior, crescendo especialmente no setor de servigos e comércio, energia elétrica, transportes e
telecomunicacdes. Os financiamentos para a industria tiveram queda de 4%, com destaque para
os segmentos de veiculos e equipamentos de transportes. J& para o setor agropecuario, a elevacao
foi de 52,9% no ano, reflexo da maior disponibilidade de recursos para investimentos rurais, com
énfase para o Programa de Modernizacdo para a Aquisicdo de Maquinas e Implementos
Agricolas (MODERFROTA). (BACEN, 2004, p.48).

Em relacdo a base monetaria, verificou-se um aumento de 26,2% em 12 meses, refletindo
acréscimos de 24,7% no saldo médio do papel-moeda emitido e de 29,5% nas reservas bancarias.

Na tentativa de equalizar as condi¢gdes de concorréncia entre as diferentes institui¢des, o
BACEN alterou a exigibilidade de recolhimento de compulsorio sobre os depositos a prazo, de
acordo com o tipo e tamanho da institui¢ao.

O desempenho do mercado de capitais com a emissdao primaria de agdes, debéntures e
notas promissorias cresceu 127,3% em relagdo ao ano anterior. Em ordem decrescente de

importancia estavam as debéntures, as notas promissorias e, por ultimo, as agdes, assim como nos
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anos anteriores. Apesar da importancia do mercado de capitais no financiamento das empresas
em paises desenvolvidos, no Brasil ele é bastante incipiente ¢ pouco desenvolvido.

Com relacdo as aplicagdes financeiras, a carteira dos fundos de investimento financeiro
apresentou aumento de titulos pds-fixados em detrimento dos pré-fixados, e tendéncia de
elevagdo da participagao dos titulos indexados a indices de precos, a0 mesmo tempo em que 0s
titulos indexados a taxa de cambio se reduziram e foram substituidos.

Para estimular a poupanca financeira de longo prazo, o governo federal criou novas regras
de imposto de renda (IR) incidentes sobre ganhos de aplica¢des financeiras, estabelecendo
aliquotas diferenciadas de imposto para aplicacdes de renda fixa, de acordo com o prazo de
aplicacdo. Nas aplicacdes de renda variavel, por exemplo, a aliquota de IR passou de 20% para
15%, independentemente do prazo da aplicagdao. (BACEN, 2004, p.55).

As medidas visavam ao favorecimento das aplicagdes de prazos maiores, na tentativa de mudar o
perfil das aplicagdes vigentes e de alongar o prazo dos empréstimos concedidos pelas instituicdes
financeiras com a utilizagao desses recursos.

Durante o ano, registrou-se uma redu¢do na inflagdo determinada pela queda acentuada
dos pregos agricolas, enquanto os precos dos produtos industriais aumentaram a taxas elevadas,
em decorréncia das altas das commodities metélicas e dos insumos e derivados do petroéleo. Com
1sso, o nucleo de inflagcdo foi mantido em niveis superiores a meta estabelecida e, nos ultimos 12
meses, alcangou variagdo de 7,9%, com tendéncia de alta. O IPCA teve aumento no periodo, em
especial por causa do aumento de precos dos artigos de residéncia e de vestudrio e dos
combustiveis e telefonia fixa. (BACEN, 2004, p.34).

No entanto, apesar dos aumentos em alguns grupos analisados, a trajetoria da inflagao foi
favorecida pela apreciacdo cambial e pelo comportamento dos pregos da alimentacdo, em

especial dos produtos in natura, que registraram reducao. (BACEN, 2004, p.45).

3.6.2 Politica Fiscal

O setor publico ndo financeiro apresentou superavit primario no ano de R$ 84,8 bilhdes,

5,3% do PIB, frente a 5% de 2003, quando a meta para o ano era de 4,6% do PIB.
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O recolhimento de tributos federais atingiu R$ 289,9 bilhdes, superando a arrecadagdo do ano
anterior em R$ 42,4bilhdes, principalmente por causa do crescimento da atividade econdmica e
da adocdo de medidas de carater administrativo para melhorar a eficiéncia do fisco e reduzir as
sonegacoes.

Além dos recolhimentos, os limites de endividamento e de despesas administrativas
também favoreceram o equilibrio fiscal e aumentaram a eficiéncia e qualidade do gasto publico.
Também houve reducao no total de juros apropriado no periodo, alcangando 7,3% do PIB, frente
a 9,6% do PIB em 2003, acompanhando a redugao da taxa SELIC.

Com esses resultados, a necessidade de financiamento do setor publico no conceito nominal
(resultado primario + juros nominais) reduziu-se no acumulado do ano para 2% do PIB, frente a
4,7% em 2003, aumentando a sustentabilidade do endividamento do setor. (BACEN, 2004, p.58).

A razdo entre a divida liquida do setor publico (DLSP) e o PIB nao apresentava reducao
desde 1994. Em 2004, refletiu os efeitos do desempenho fiscal favoravel, a queda dos juros
apropriados sobre a divida devido a reducdo da inflagdo, a apreciagdo do real decorrente da
melhora das contas externas e a retomada do crescimento economico.

Além da redugdo, a DLSP também teve seu perfil alterado, com menor exposicao as flutuagdes
do cambio, favorecendo a rolagem da divida em mercado e a sustentabilidade de sua trajetoria
com reflexos de melhora no risco-pais. Ja a divida bruta do governo chegou a 71,1% do PIB,

devido aos encargos capitalizados na divida mobiliaria. (BACEN, 2004, p.63).

3.6.3 Politica Cambial

Em 2004, o Real se apreciou 5,5% devido aos fluxos positivos no mercado de cambio e a
depreciacdo da moeda norte-americana frente as demais.

No comércio de bens, as exportagdes tiveram um aumento de 31,6% em comparagdo a
2003, as importagdes um aumento de 28,9% e o saldo da balanga comercial um acumulado no
ano de US$ 30,2 bilhoes.

Nas exportagdes, registrou-se um aumento de 36,7% nas vendas de produtos basicos,

33,3% nas de produtos manufaturados e 24,5% nas de semimanufaturados. E nas importagdes,
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todas as categorias indicaram aumento, sendo que as compras de bens de capital aumentaram
16,6%, as de matéria-prima, 30,9%, as de bens de consumo, 23,8%, ¢ as de combustiveis e
lubrificantes, 52,1%. A importagdo de petroleo aumentou, devido ao aumento no preco da
commodity e a retomada do nivel de atividade. O desempenho das exportagdes no ano foi 17,4%
maior do que o ano anterior, com evolucdo de 11,3% nos precos, e o das importagdes foi de
17,4% na quantidade importada. (BACEN, 2004, p.85).

Os gastos liquidos com servigos declinaram 7% em relagdo a 2003, enquanto as remessas
liquidas de renda aumentaram 13,1%, refletindo a elevacao de 38% nas remessas de lucros e
dividendos e a elevagao dos gastos liquido com juros em 3,7%.

Em relagcdo a conta financeira do Balanco de pagamento, registrou-se saida liquida de
USS$ 9,1 bilhdes em 2004 e aumentos na entrada de Investimento Direto Estrangeiro sob a forma
de participacdo e repatriagdo de empréstimos intercompanhias, em comparagdo ao ano anterior.
Os investimentos em carteira foram reduzidos em US$ 500 milhdes e os em agdes em 900
milhdes.

As taxas de rolagem dos empréstimos de médio e longo prazos ficaram em 62%, frente a
111% em 2003, explicado tanto pela antecipa¢do dos contratos em 2003, como pela reducdo na
demanda por crédito externo por parte das empresas brasileiras. (BACEN, 2004, p.89).

O Pais contou com empréstimos do FMI neste ano, contabilizando também os juros pagos pelos
empréstimos anteriormente concedidos pelo Fundo.

Os resultados positivos do setor externo da economia foram fortalecidos pelo
comportamento das exportagdes e pela redugdo do passivo externo de médio e longo prazos, que
desde 1999 vinha apresentando uma trajetoria decrescente e contribuindo para a reducdo do risco
pais e melhora nas condi¢des de acesso ao mercado financeiro internacional através de spreads
menores ¢ emissao de divida externa privada em moeda nacional.

No entanto, em movimento contrario ao seguido pelo seu estoque, o servigo da divida
externa continuou crescendo, desde meados da década de 1990, com as amortizaghes ¢
pagamentos de juros. Essas evolugdes no setor externo da economia refletiram nos indicadores de
sustentabilidade da divida externa no periodo de 2002 a 2004, verificando-se reducao dos
seguintes indicadores: Divida Externa Total, Divida Externa Total Liquida, Reservas

Internacionais, Divida Total/PIB, Divida Total Liquida/PIB, Divida Total/Exportagdes, Divida
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Total Liquida/PIB, Divida Total/Exportacdes, Divida Total Liquida/Exportacdes, Servigo da
Divida /Exportagdes. E aumento na relagdo Exportagdes, PIB, ¢ Reservas/ Divida Total.

O desempenho favoravel dos indicadores revela aumento da sustentabilidade das contas
externas do pais, salientando seu compromisso com o passivo € risco soberano perante o
mercado internacional, na busca pela credibilidade e atragdo de novos investimentos (BACEN,

2004, p.95).

3.6.4 Investimentos

Em 2004, o crescimento do produto foi acompanhado por taxas de inflagdo em niveis
incompativeis com as metas no médio prazo, refletindo nos precos no atacado e ao consumidor e
na rigidez das expectativas dos agentes privados. O aumento da demanda por investimento esteve
relacionada ao desempenho favoravel da agropecuaria, aumento na utilizagdo da capacidade
instalada da industria e aumento do nimero de empregos gerados pela economia. (BACEN, 2004,
p.12).

O crescimento do PIB e o aumento dos gastos com FBCF se relacionaram com a evolugao
do consumo, dos rendimentos, do emprego e das expectativas dos agentes econdmicos em relagao
ao futuro da economia. O indice de inadimpléncia permaneceu estavel, em relagdo ao nivel de
2003 e a concessao de crédito permaneceu a mesma do ano anterior.

O crescimento refletiu o aumento da demanda interna, melhores condi¢des de crédito,
recuperagdo dos rendimentos reais, desempenho do comércio exterior ¢ aumento dos
investimentos. O consumo das familias cresceu 3,9%, a formagao bruta de capital fixo aumentou
11,8%, as exportagdes 18,6% e as importacdes, 14,9%, em relacdo a 2003.

A agropecuaria foi impulsionada pelas exportacdes e teve crescimento de 5,6%, com a
produgao de graos e o aumento da produgdo da pecuaria. A atividade industrial cresceu 6,3% com
taxas positivas em todos os segmentos enquanto o setor de servigos cresceu 3,8%, em
comparacdo ao ano anterior. A producdo agropecudria nao foi tdo expressiva devido aos

resultados negativos de produtos relevantes como a soja, feijdo, milho e trigo decorrentes das
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condicdes climaticas ndo favoraveis. No entanto, o setor foi favorecido pelo aumento das
exportacdes, que aumentaram 70,6% em relagdao ao ano anterior.

A industria também apresentou um dinamismo menor, apesar da manutencdo das
condi¢des de crédito, do aumento da massa salarial e dos fluxos de investimentos. Por
segmentagdo, a industria de transformacao cresceu 8,6% a.a e a industria extrativa cresceu 3,8%
a.a.

A utilizagdo da capacidade instalada alcangou 85,7% sendo que o setor de bens
intermediarios foi o que apresentou maior ocupagao, 88,6%, enquanto o nivel de utiliza¢dao da
industria produtora de bens de capital recuou 2%. No geral, o desempenho do nivel de atividades
no ano nao foi satisfatorio e nem representou pressdes sobre os niveis de precos.

Os investimentos cresceram 11,8% no ano, em relagdo a 2003, refletindo aumentos de
16,3% na absor¢do de maquinas e equipamentos e de 6,4% na producdo de insumos da
construcdo civil. Os indicadores da industria de bens de capital mecanico, divulgados pela
Associacdo Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos (ABIMAQ), indicaram a
elevacdo dos investimentos no ano, com o crescimento de 6% na utilizacdo da capacidade
instalada.

Os desembolsos do BNDES e BNDESPar foram 42,9% superiores aos de 2003, com
maior demanda por parte da induastria extrativa, seguida por comércio e servicos e agropecuaria, e
industria de transformagdo. A taxa de juros de longo prazo caiu 0,25 p.p em relacdo a taxa do ano

anterior, caindo de 10% a.a em 2003, para 9,75% em 2004. (BACEN, 2004, P.31).

3.6.5 Emprego e Rendimentos

Com relagdo ao mercado de trabalho, além do aumento no nimero de postos de trabalho,
identificou-se também melhora na qualidade dos empregos gerados, devido a melhora na
confianca dos empresarios. O aumento do nivel de emprego foi maior dentro do segmento de
trabalhadores com carteira assinada, revertendo o processo de informalizagdo do mercado de

trabalho que ocorria até entdo. (BACEN, 2004, p.21).
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O emprego na industria de transformacao apresentou o melhor desempenho desde 1992,
com crescimento de 2,8% no acumulado do ano, acima do ocorrido no ano anterior, apresentando
trajetéria ascendente, enquanto o nimero de horas trabalhadas teve trajetoria oposta. Essa
inversao de comportamentos indica maior confianga dos empresarios nas contratagdes, em vez de
aumentar as horas extras. Os rendimentos reais dos trabalhadores também evoluiram

positivamente, em relagdo a 2003, com reajustes acima da inflagao.

3.6.6 Resultados

Em 2004, as politicas econdmicas prosseguiram como nos anos anteriores, em linha com
a politica monetaria de Metas de Inflagdo. Os indicadores de crédito, elevagao de pregos, divida
publica, emprego e comércio exterior apresentaram resultados satisfatérios e positivos,
principalmente em relacdo aos anos anteriores.

A divida publica melhorou seus indicadores de sustentabilidade, a conta de transagdes
correntes do balanco de pagamentos foi superavitria, apesar do aumento dos servigos da divida
externa, o emprego formal aumentou em detrimento da redugdo das horas extras praticadas,
indicando melhora no nivel de confian¢a dos empresarios, os desembolsos dos 6rgaos de fomento
aos investimentos produtivos aumentaram, o risco pais caiu e a meta de inflacdo foi atingida.

Os indicadores acima mostram uma evolu¢do positiva no indice de confianca dos
empresarios com relagdo ao futuro da economia, mas, embora os niveis de investimentos tenham
aumentado relativamente, os resultados ainda ndo levaram ao melhor desempenho do setor
industrial, que no periodo continuou mediocre.

A meta da politica econdmica continuou sendo a busca pela estabiliza¢do da inflacdo, e o
aumento da liquidez no mercado internacional com melhora no desempenho das economias
internacionais acabou se refletindo no mercado brasileiro e contribuindo para parte dos resultados
positivos alcancados durante o ano. Nao houve estimulo ao investimento publico para aquecer a
economia e nao houve grandes contribui¢cdes ao acesso de financiamento para as empresas, ja que

o mercado de capitais continuou pouco desenvolvido, o mercado financeiro internacional pouco
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acessivel e o mercado de crédito bancario mais voltado para concessdes a pessoas fisicas, em vez
de juridica, e a empréstimos de mais curto prazo para financiamento do consumo.

A alternativa aos investimentos produtivos continuou sendo as instituicdes publicas de
fomento, constantemente impactadas pela elevacdo dos juros de longo prazo. E ndo houve
nenhuma iniciativa de melhoria para essa concessdo. O crescimento ainda continuou pequeno ¢
sem foco, sendo que o mais importante foi o fato de que ele ndo apresentou nenhuma fonte de

pressdo aos niveis de precos gerais.
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3.7 Relatorio de inflagdo — Ano 2005

3.7.1. Politica Monetaria

As operagoes de crédito do sistema financeiro envolvendo recursos livres e direcionados
atingiram R$ 589,8 bilhdes em Novembro, com expansdo de 19,5% em doze meses, com énfase
nos empréstimos pessoais € para a aquisicao de bens duraveis. A demanda do setor produtivo por
empréstimos bancérios também cresceu, mas a maior parte dos recursos foi direcionada para as
pessoas fisicas, para o setor rural e para o setor comercial.

No segmento de instituicdes publicas, o crédito direcionado foi para os setores rural e
habitacional e para financiamentos vinculados ao BNDES, direcionados principalmente para a
industria, e depois para os setores rural e habitacional.

Os desembolsos concedidos pelo BNDES totalizaram R$ 39,7 bilhdes, aumentando

12,6% em relagdo ao ano anterior. Deste total, 51,7% foram destinados a industria, destacando-se
os ramos de maquinas e equipamento, a industria aerondutica e a de veiculos, seguindo-se o
comércio e o setor de servigos. As consultas ao BNDES, que sdo contabilizadas como demanda
potencial para futuros empréstimos, recuaram em relacdo a 2004, em todos os ramos de
atividades. (BACEN, 2005, p.41).
Os recursos para a agropecudria e as contratacdes das micro, pequena e médias empresas, que
representaram 27% do total, tiveram redugdo no periodo analisado, principalmente no final do
ano. Além disso, o indice de inadimpléncia aumentou, especialmente com relacdo aos
empréstimos direcionados as pessoas fisicas.

Em relagdo aos agregados monetarios, o saldo médio diario dos meios de pagamento
restritos (M1) teve aumento de 10%, devido ao aumento de 11,4% no saldo médio do papel-
moeda em poder do publico e de 9,1% nos depositos a vista. O agregado M1 cresceu durante todo
0 ano, principalmente por causa da elevag¢ao na concessao de crédito.

Para reduzir os custos operacionais dos exportadores, das instituigdes financeiras e da autoridade

monetaria, 0 BACEN extinguiu através da Circular 3.292 de 21.09.2005, a exigibilidade de
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recolhimento compulsorio sobre adiantamentos relativos a operacdes de cambio (ACC),
devolvendo R$ 143 milhdes as instituigdes financeiras.

No mercado de capitais, as maiores captagdes envolveram a emissao de debéntures,
seguidas pelas agdes e notas promissorias, acumulando aumento de 352% em relagao as de 2004.
Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC) tiveram captagao de 183,9% maior
do que o ano anterior, ganhando espago como importante fonte de financiamento para as
empresas. (BACEN, 2005, p.47).

Analisando-se a evolugdo do nucleo da inflagdo, foi possivel identificar que o que elevou
o indice cheio foi predominantemente a inflagdo dos pregos administrados e dos alimentos, que
acabaram por elevar as expectativas de inflacdo entre os agentes econdmicos. O indice de

inflagdo alcangou um aumento acumulado de 5,05%.

3.7.2 Politica Fiscal

Para garantir a manuten¢do da estabilidade da economia e a austeridade necessaria, em

Setembro foi promulgada a Lei de Diretrizes Or¢amentarias para o ano de 2006, mantendo-se a
meta para o superavit primario do setor publico consolidado em 4,25% do PIB.
O governo tentou aumentar os niveis de investimentos e emprego, através de incentivos
tributarios ao setor privado, conforme demonstra a Lei 11.196, de 21 de Novembro de 2005. A lei
criou um regime especial de tributagdo para a plataforma de exportagdo de servigos de
Tecnologia da Informagao (TI) e para a aquisi¢ao de bens de capital para empresas exportadoras.

A lei visava tornar essas empresas mais competitivas no mercado internacional, na
tentativa de aumentar as exportagdes brasileiras de produtos de maior valor agregado. Foram
isentas de pagamento do Programa de Integracdo Social (PIS) e da Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS), para a compra de maquinas e equipamentos, as
empresas que exportassem 80% ou mais de sua produgdo. Esperava-se que o custo dessas
isencodes fosse compensado pelo aumento dos investimentos, que deveriam levar ao crescimento
da economia no médio e no longo prazo, aumentando novamente a arrecadagao. (BACEN, 2005,

p.49).
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O superavit do setor publico ndo financeiro foi o equivalente a 6% do PIB, melhor
resultado desde 1991, frente a uma meta de 4,25%. E os juros nominais apropriados
representaram 8,4% do PIB, frente a 7,4% em 2004, devido ao aumento da taxa SELIC, que
atingiu, 18,9%. Também a parcela da divida mobilidria federal indexada ao dolar diminuiu, com
a apreciacdo do Real. Foi reduzida a participag¢do dos titulos indexados ao cambio, a0 mesmo
tempo em que aumentou a participacdo da divida prefixada, que se situou no patamar mais
elevado desde 1998.

Do saldo das operacdes de mercado aberto realizadas pelo BACEN, para controle da
liquidez, 8,2% eram de curtissimo prazo, 71,2% tinham prazos de 1 a 3 meses ¢ 20,7% de 3 a 5
meses, invertendo a posi¢ao de 2003 de 91,6% de curtissimo prazo e 8,4% com prazo superior a
I més. .

A participacdo da divida indexada ao cdmbio na DSLP decresceu nos ltimos anos, com
a politica de redugdo da volatilidade da divida a flutuagdes na taxa de cambio, passando para
8,1% nos ultimos meses de 2005. O objetivo foi a redugdo da exposi¢do do setor publico a
variaveis ndo controladas pela politica econdmica. Por isso, a DSLP foi pouco afetada pela
apreciacdo cambial de 32,8% do periodo. A DSLP teve uma trajetoria declinante quando
comparada ao PIB, devido ao superavit primario, que contribuiu para a redugdao de 5 p.p, ao
ajuste devido a apreciagdo cambial de 15,1%, que contribuiu com 1,1 p.p., e ao crescimento do
PIB, que contribuiu com 1,7 p.p no ano.

O perfil da DSLP também foi alterado com redugdo de sua parcela indexada ao ddlar, com
aumento dos titulos prefixados e indexados a taxa SELIC. A divida bruta do governo alcancou

74,4% do PIB, enquanto em 2004 essa relagdo chegou a 75,1%. (BACEN, 2005, p.56).

3.7.3 Politica Cambial

Nos primeiros onze meses do ano, tanto as exportagdes quanto as importagdes superaram
os resultados do ano anterior. As exportagdes foram 23,1% maiores e as importagdes 17,2%.
A balanca comercial foi superavitaria, acumulando US$ 40,4 bilhdes no ano, sendo que as

exportacdes de produtos basicos aumentaram 20,1%, as de semimanufaturados, 18,7%, e as de
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manufaturados, 24,7%. Considerando os niveis de precos, apenas no segmento de manufaturados,
a quantidade exportada e importada aumentaram mais do que os precos dos produtos. E com
relacdo ao destino, registraram-se aumento das vendas para todas as principais regides, em
comparacao aos meses de 2004, com especial crescimento das vendas para a Argentina (35%),
para a China (20,5%), para 0o MERCOSUL e para a Asia. J4 as importagdes provenientes da Asia
aumentaram 37% e as da China, 44%. (BACEN, 2005, p.71).

Na conta de servigos ¢ rendas, apesar do aumento de 32,6% nas remessas liquidas,
registrou-se expansdo do superavit em transagdes correntes, que atingiu US$ 13,7 bilhdes em
2005, superando o acumulado de 2004, de US$ 11,7 bilhdes. As remessas liquidas de viagens
internacionais aumentaram e foram superiores aos ingressos liquidos, acompanhando a mudanca
de patamar da taxa de cambio nominal de R$ 2,95/ USS para R$ 2,45 e o crescimento da renda. .

A expansdo do déficit na conta de rendas foi explicada pelo aumento de 62,3% nas
remessas liquidas de lucros e dividendos que atingiram US$ 10,4 bilhdes de Janeiro a Novembro
de 2005, principalmente, por trés motivos: o estoque de investimento estrangeiro direto em
expansdo, a alta lucratividade incidente sobre o estoque de IDE presente no pais e a apreciagdao
nominal da taxa de cambio. Esses acontecimentos impulsionaram a remessa de lucros e
dividendos para o exterior. (BACEN, 2005, p.77).

Em 2005, as remessas referentes ao IDE corresponderam a cerca de 74% do valor das
remessas de lucros e dividendos totais, complementadas pelas remessas relativas aos
investimentos em carteira (portfolio). Em termos de segmentacgdo setorial do IDE, até 1998, o
setor industrial correspondia a 52% do total. No entanto, a partir de 1998, com as privatizagoes, o
setor de servigos passou a liderar o ranking e atingiu 59% de participacdo em 2004. O IDE
industrial foi importante no aumento das exportagdes e na rentabilidade dos negocios, com
associagdo positiva entre a participagdo média das exportagdes na producdo e a taxa média de
remessas.

Os indicadores de sustentabilidade da divida estiveram em situagdo favoravel, por causa
do crescimento das exportacdoes, do PIB em ddlares e das reservas internacionais, além da
diminuigao da divida externa.

No ano, o servigo da divida se reduziu em 6%, com as exportacdes crescendo 24,7% e a

participacdo do servico da divida nas exportacdes caindo de 62,4% para 47%. A razdo entre a
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divida externa total e as exportagdes de bens e servigos passou de 2 para 1,4. (BACEN, 2005,
p.80).
O coeficiente divida total/exportagcdes melhorou e recuou de 2,2 em 2004 para 1,6 em 2005, ¢ a
relagdo divida total liquida/exportagdes caiu de 1,6 para 1, também no mesmo periodo. Além
disso, registrou-se aumento de 15,2% nas reservas internacionais que contribuiu para a elevagao
da relagdo reservas/ divida total de 24,5% para 31,1%, no ano.

A elevagdo das remessas liquidas das viagens internacionais e lucros e dividendos,
relacionadas a apreciagdo cambial, foi mais do que compensada pelas exportagdes ¢ conseqiiente
superavit comercial. O pais conseguiu inclusive liquidar a divida que tinha com o FMI e o Clube

de Paris, reduzindo o risco Brasil. (BACEN, 2005, p.81).

3.7.4 Investimentos

A atividade economica em 2005 apresentou reducdo em seu ritmo de crescimento,
contrapondo-se a evolucao dos indicadores de vendas, de emprego e de investimento, sugerindo a
ocorréncia de um ajuste de estoques e o impacto da elevagdo da taxa de juros desde o final de
2004. A elevacdo da taxa SELIC foi para fazer frente a elevagdo da inflacdo, que atingiu 8,1% em
Abril de 2005.

A agropecudria também apresentou resultados negativos no final do ano, devido as
condicdes climaticas desfavoraveis ¢ a queda no indice de confianga dos empresarios e
consumidores, em um ambiente marcado pela incerteza.

No final do ano, as taxas de juros voltaram a cair e a reduzir os custos dos empréstimos no
segmento de pessoa fisica e juridica, em sua maioria direcionados ao consumo em detrimento do
investimento.

O risco pais também caiu para o minimo historico até 2005 em Dezembro, depois dos
superdvits comerciais e primarios e da reducdo da inflagdao, além do pagamento antecipado do
total do saldo de 10,789 bilhdes de Direitos Especiais de Saques (DES), cerca de US$ 15,5
bilhdes, referentes aos empréstimos adquiridos do FMI, cujas amortizagdes estavam previstas

somente para 2008.
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No entanto, depois da trajetéria de queda, a inflacdo voltou a subir no ultimo trimestre do
ano, por causa, principalmente, do fim da queda dos pregos agricolas e do reajuste dos precos dos
combustiveis. A inflagdo medida pelo IPCA no acumulado alcangou 6,22%, com elevagao

também do nucleo de inflagcdo. (BACEN, 2005, p.10).

3.7.5 Oferta Agregada e Produgao Industrial

Em relacdo a agropecudria, foi registrada a elevagdo durante os nove primeiros meses do
ano, com algumas adversidades climaticas nas culturas de milho, café, trigo e laranja. Ja nas
culturas de feijdo, soja, cacau e mandioca, os resultados foram positivos. A pecuaria apresentou
resultados positivos advindo do aumento das exportagdes de carnes e derivados. (BACEN, 2005,
p.15).

A industria brasileira, em decorréncia da redugdo do ritmo de crescimento da economia
acumulou estoques, a0 mesmo tempo em que houve reducao da produgdo de bens de consumo
duraveis e semiduraveis, especialmente no segundo semestre.

Houve inclusive uma canalizagdo da demanda interna para bens de consumo nao duréveis,
por causa do aumento da renda real e do emprego e uma redug¢@o no consumo de bens duraveis,
devido ao baixo acesso ao crédito ¢ a queda de confianga do consumidor. No mercado
internacional, o cenario positivo impulsionou as vendas externas brasileiras, com reflexos na
producao interna.

As vendas no varejo foram beneficiadas pelas expectativas favoraveis de controle da
inflagdo pelo crédito e pelo crescimento da renda real. Os setores que apresentaram os melhores
resultados em vendas foram os de moveis e eletrodomésticos, tecidos, vestuario e calgados,
automoveis e motocicletas. Aumentaram as vendas a prazo e o indice de inadimpléncia, enquanto
as vendas a vista ficaram em sua maioria restritas aos produtos de menor valor. (BACEN, 2005,
p.14).

A industria apresentou desacelerac¢do, com crescimento acumulado de 3% na producdo da

industria de transformacao e de 10,2% na extrativa. A queda da producdo industrial derrubou a
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producdo de bens durdveis que vinha sustentando os niveis elevados e foi substituida pela
producao e consumo de bens nao duraveis e semiduraveis.

A produgdo de bens de capital apresentou desempenho favoravel em todos os segmentos,
exceto o relacionado a agricultura, refletindo, inclusive, a evolucdo do comercio exterior, que
aumentou as exportagoes desses bens em 30% no ano.

O desempenho da produgao de bens intermediarios indicou a possibilidade de ocorréncia
de substituicdo de insumos nacionais por importados, dado que sua producdo se situou bem
abaixo da producdo industrial. A competicdo com produtos importados em alguns segmentos
como de vestudrio, acessorios téxteis, calgados e artigos de couro, borracha, plasticos e materiais
elétricos levou a essa idéia de substituicdo, ja que 0s precos eram menores € em muitos casos
tratava-se de produtos mais competitivos em termos de qualidade.

Os setores mais suscetiveis as exportacdes foram os que mais se desenvolveram em
termos de produ¢do industrial. Além disso, houve queda geral também no nivel de utilizacdo da
capacidade instalada das industrias, como resultado da desaceleragdo da atividade e da maturagao
dos investimentos. Com a redu¢do da produgdo, registrou-se conseqiiente reducdo dos estoques,
que eram considerados excessivos pelas empresas em muitos setores.

De acordo com a pesquisa de sondagem realizada entre as empresas, houve uma redugao
do niimero de empresas que tinham intengdo de investir e aumentar sua producao, em relagao
aquelas que priorizavam o aumento da eficiéncia e a redug@o de custos no processo produtivo. A
redugdo de intengdes de investimentos incluia, inclusive, as previsoes para 2006. (BACEN, 2005,

p.20).

3.7.6 Emprego e Rendimentos

De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), realizada pelo IBGE em seis
regides metropolitanas, a taxa de desemprego média caiu em todas elas, com aumento dos
empregos formais. Em ordem decrescente de criacdo de empregos, estava o setor de servigos, a

industria de transformagao, o comercio e a agropecudria.
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A elevagdao do numero de postos de trabalho foi acompanhada pela elevacao dos rendimentos

reais dos trabalhadores, depois de varios anos seguidos de queda. (BACEN, 2005, p.22).

3.7.7 Conclusao

Em 2005, o regime de metas prosseguiu como guia das decisdes das demais politicas
econdmicas nacionais. Com o aumento da liquidez internacional e a melhora no cenério do
mercado externo, o ano foi favoravel para as exportacdes, compensando inclusive outros pontos
negativos da economia, como a elevagdo das remessas liquidas para o exterior e a posi¢do do
endividamento externo. Além de possibilitar o pagamento das parcelas correspondentes a
empréstimos do FMI e Clube de Paris.

Com relacdo ao mercado de crédito, ndo foram registradas alteragdes de perfil em relagao
aos anos anteriores, nem em relacdo ao desempenho do mercado de capitais, que se manteve
pouco desenvolvido e com pouca atratividade com relagdo aos investimentos. A politica
monetdria manteve-se estavel e bastante preocupada com a elevacdo do nivel de precos da
economia, que enfrentava mais uma vez a inércia dos precos monitorados.

A meta de inflagdo foi alcangada, juntamente com a meta de superavit fiscal, mas a
atividade industrial, especialmente, permaneceu no mesmo patamar do ano anterior, apesar de ter
aumentado a contratagcdo para empregos formais.

Nao houve alteracdo significativa na pauta de exportagdo, que continuou com pouca
participacdo dos produtos manufaturados, sem aumento de valor agregado. Com isso, a pauta
exportadora brasileira continuava forte em quantidade e fraca em pregos, além de bastante
vulneravel a variagdes no cenario internacional.

O mix de politicas econdmicas, mais uma vez alcangou indicadores importantes para o
Brasil, que demonstraram reducao da vulnerabilidade e do risco-Brasil, mas continuou sem dar o
foco devido para a atividade industrial nacional e sem alterar nossa base de sustentacdo do

crescimento.
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3.8 Relatorio de inflagdo — Ano 2006

3.8.1 Politica Monetaria

Em relacdo a concessdo de crédito, registrou-se um aumento de 21,4%, mas o maior
direcionamento continuou sendo para o consumo das familias, em especial os consignados em
folha de pagamento, sem avango significativo nos empréstimos direcionado as empresas. Isso
porque os empréstimos para pessoas fisicas continuaram apresentando maiores spreads para as
instituigdes financeiras.

Os financiamentos e empréstimos para o setor produtivo continuaram sendo uma questao
delicada no Brasil, sem alternativas adequadas as necessidades das empresas, que permaneceram
sem opcdo. Isso porque ndo possuem acesso a um sistema bancario que lhes possa conceder
recursos em condigdes competitivas, nem a um mercado de capitais desenvolvido a que possam
recorrer. Restam apenas os acessos ao mercado internacional de crédito disponivel
preponderantemente para as filiais de multinacionais no Brasil, ou financiamentos via emissao de
debéntures e notas promissorias.

Juntamente com a elevacdo do credito, registrou-se aumento do indice de inadimpléncia,
especialmente junto aos consumidores.

Os desembolsos do BNDES aumentaram 3,8% em relacdo a 2005, com crescimento de 6%
para a industria, apesar da reducdo dos créditos destinados aos segmentos agropecudrio, € micro e
pequenas e médias empresa. Segmento que mais demanda apoio em termos de recursos
financeiros, j& que empresas maiores, conseguem, apesar das dificuldades, acesso a outras
alternativas.

Depois de dois anos de estagnacdo, os financiamentos concedidos para o segmento
habitacional aumentaram 116% em relagdo ao ano anterior. Houve avanco na utilizacdo dos
mecanismos de alienagdo fiduciaria pelas instituigdes financeiras, reduzindo o prazo de
recuperacdo do imodvel inadimplente e destacaram-se os novos instrumentos de captagdo de
recursos destinados aos financiamentos imobiliarios, que concorreram para o desenvolvimento do

Sistema Financeiro (SFI), como por exemplo, a Letra de Cambio Imobiliaria (LCI) e a Cédula de
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Credito Imobilidrio (CCI). Outra medida que favoreceu o segmento foi a que concedeu ‘as
instituicdo financeira critérios alternativos para as aplicacdes obrigatorias em financiamentos
imobiliarios. Pode-se citar como exemplo, o cumprimento da exigibilidade minima de 65% das
captagdes em caderneta de poupanga que poderia ser substituido.

Além disso, passou a ser possivel o desconto em folha de pagamento dos financiamentos
adquiridos por trabalhadores para aquisicdes de moveis residenciais, além da desoneragdo
tributaria do segmento de construgdo civil, contemplando a reducdo do IPI para materiais de
construcao destinados a populagdo de baixa renda e a inclusdo de empresas de construgao civil na
Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas.

E com relagdo a inflagdo, no ano, a inflacdo medida pelo IPCA apresentou redugdo e ficou
dentro da meta estipulada para o ano, com valor central de 4,5% a.a, depois de muito tempo sem

atingi-la.

3.8.2 Politica Fiscal

Em relagdo ao setor publico, a meta de superavit primario estabelecida para o ano foi
cumprida e contribuiu para manter a trajetoria declinante da relagdo Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) ¢ o PIB. Contribui para esse resultado, o desempenho das receitas que
aumentaram de 40% para 60% provenientes do repasse da arrecadacdo do Regime Geral da
Previdéncia Social e a maior formalizagdo do mercado de trabalho. Também registraram aumento
as arrecadagdes do ICMS (7,4%) e do Imposto de Renda (7,4%). Além disso, com a redugdo da
taxa SELIC ao longo do ano, os juros da divida também se reduziram, apesar da elevagdo do seu
estoque. A divida mobiliaria federal elevou-se de 49% para 50,4% do PIB. (BACEN, 2006, p.60).

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou 49,5% do PIB, como o menor
percentual desde 2001 e com trajetoria decrescente desde 2003. Como principais determinantes
da redugdo da DLSP estavam o superavit primario e o efeito do crescimento do PIB valorizado.
Enquanto que o total de juros nominais apropriados foi o principal fator para o aumento da

relacdo (6,4 p.p do PIB).
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A estrutura de risco da divida também melhorou com o aumento da propor¢do de titulos
prefixados e vinculados a indices de precgos, que passaram a representar 57,6% do total, frente aos
30,7% de 2004. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), incluindo o governo federal, o INSS

€ 0s governos regionais também caiu, saindo de um patamar de 74,7% para 71,8% do PIB.

3.8.3 Politica Cambial

No setor externo, a balanga comercial atingiu superavit de US$ 45,4 bilhoes em doze meses,
o0 superavit em transagoes correntes alcangou estabilidade em torno de 1,5% do PIB, contribuindo
para a obtencdo do superavit do balango de pagamentos de US$ 27,4 bilhdes. A elevagdao do
superavit acumulado em transagdes correntes foi decorrente da elevacdo do superavit comercial e
da reducdo do déficit na conta de rendas (elevacdo de juros sobre os haveres brasileiros no
exterior e crescimento das reservas internacionais), apesar o déficit na conta de servigos.

Durante 2006, em relagdao ao ano anterior, houve uma elevacao das reservas internacionais,
ampliagdo do saldo positivo do mercado de cambio contratado e reducdo do déficit na
contratagcdo de cambio financeiro, contribuindo para que o Tesouro Nacional prosseguisse com as
aquisicoes de recursos em mercado para sua divida externa e manutengdo do programa de
recompras de titulos de emissdo da Republica. P.79. O comportamento das contas externas

brasileiras refletiu as condi¢des internacionais favoraveis de elevada demanda e liquidez.

3.8.4 Investimento

O ano foi marcado pela expansdo da demanda interna identificada pelo crescimento das
vendas do comércio, aumento dos gastos com investimentos, principalmente no setor de
constru¢do civil. Também se registrou aumento nas importacdes de bens de capitais e melhoras
nos indicadores de investimento e da formalizacdo do mercado de trabalho, com desempenho
favoravel no setor de construgdo civil, seguido pelo comercio e servigos, € por ultimo pela

indastria. Além do crescimento das contratagdes, e aumento na formalizacdo do mercado de
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trabalho, os rendimentos reais, depois de quedas sucessivas, voltou a subir. No entanto, 0 mesmo
desempenho ndo foi verificado na producdo industrial, que apesar de ndo ter permanecido
estagnada, ndo teve o mesmo sucesso constatado no alcance das metas nominais estabelecidas na
area monetaria, fiscal e cambial.

Os investimentos aumentaram, mas permaneceram em patamares reduzidos, se for
considerado que tratava-se de um ano de condigdes internacionais favoraveis em termos de
liquidez e demanda agregada. Isto significa que a expansdo obtida poderia ter sido bem maior se
nao fossem os entraves encontrados nos canais de crédito, emprego, demanda interna,
rendimentos reais e taxa de juros elevadas, quando comparadas a de outras economias
emergentes.

As taxas de juros praticadas no Brasil foram maiores, inclusive que a de muitos paises
desenvolvidos, onde a probabilidade de se ter uma inflagdo de demanda era muito maior do que
no Brasil. Essa restricdo continuou dificultando a expansao do setor produtivo, que mais uma vez,
nao teve o crescimento esperado e sofreu com as condi¢cdes de financiamentos escassas e
custosas.

Pode-se dizer que a economia teve um ganho em termos de confianca em seus indicadores
nominais de sustentabilidade, reduzindo sua divida interna e externa, ndo mais dependendo de
empréstimos de organismos internacionais, aumentando suas importagdes e exportagdes, mas nao
se pode dizer o mesmo para a base de seu crescimento sustentavel que depende do crescimento
do setor produtivo.

Nossas exportacdes ndo melhoraram o suficiente em termos de maior valor agregado, e
continuaram sendo prejudicadas pela redugdo dos termos de troca no comércio internacional,
aumentando a quantidade exportada mais do que os precos dos produtos exportados. Enquanto
que as importagdes aumentavam em preco € em quantidade, sendo acompanhadas pelo crescente
envio de remessas de lucros e dividendos ao exterior.

Nao se pode negar que os indicadores nominais de sustentabilidade sdo importantes, mas
nao se pode atribuir somente a eles a sustentabilidade de uma economia inteira, pois isso depende
de muito mais. Depende de variaveis reais que nao foram acompanhadas e enfatizadas conforme
deveriam e conforme foram as varidveis nominais. Essa situagdo também ndo esteve de acordo

com os principios pds-keynesianos de politica econdmica. Os resultados em termos de economia
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real foram muito aquém do que se poderia obter se comparado, inclusive, ao que foi obtido por

outros paises com iguais condi¢des do Brasil em um cenario internacional favoravel.
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CONCLUSAO

O Regime de Metas de Inflagdo foi adotado no Brasil em meados da década de 1990 para
substituir o regime monetario vigente, cuja continuidade tornava-se insustentavel em um cenario
de crises financeiras e alta volatilidade do mercado de capitais que ameagava a estabilidade do
cambio semi-fixo. O BACEN ndo tinha mais reservas cambiais para conter a flutuagdo do cambio
e poderia ter sérios problemas de inflagdo, caso a situacdo fugisse do controle.

Na época, diversas economias desenvolvidas e em desenvolvimento ja haviam adotado o
regime de metas, flexibilizando suas taxas de cambio e estabelecendo metas para a inflagdo,
manipulando a taxa de juros e impondo controles fiscais para as contas publicas. A premissa de
que a taxa de inflagdo seria controlada através da elevacdo da taxa de juros foi adotada,
independente de suas causas, acreditando que o controle da inflagdo era a meta mais importante
da economia para a sociedade. Essa premissa pode ser confirmada através das medidas adotadas
no proprio regime, ja que os indicadores € metas nominais juntamente com o controle da inflacao
eram consideradas as varidveis mais importantes e cujo controle deveria ser realizado com
atencdo e acima de qualquer outro resultado.

As premissas acima foram adotadas no Brasil e as metas foram estabelecidas e
perseguidas a todo custo, mesmo que a austeridade monetaria exigida ndo compensasse em
termos de crescimento econdmico. O que realmente aconteceu no periodo analisado neste
trabalho.

Apesar dos beneficios em termos de controle da inflagdo verificado com a adogdo do
regime, os resultados em termos de crescimento economico foram pequenos € ndo abrangeram os
mesmos resultados obtidos com a estabilizagcdo dos precos. Se o objetivo da politica monetaria de
metas era apenas o controle da inflagdo ¢ possivel dizer que ela atingiu o seu objetivo, pois apesar
de as metas ndo terem sido atingidas em todos os anos, a inflacao ficou sob controle.

No entanto, sem desconsiderar a importancia do controle inflacionario em uma economia,
nao se pode dizer que ela € a Gnica variavel que importa, ja que o crescimento sustentavel de uma
economia nao depende apenas dos niveis de precos. Depende do desempenho de varidveis reais
como o emprego, crescimento do produto, mercado de crédito disponivel e acessivel para suprir

as necessidades das empresas, de investimentos e da criacdo de um ambiente favoravel em termos
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de rentabilidade futura para os investimentos. E esses desenvolvimentos o regime de metas nao
conseguiu obter com 0 mesmo sucesso.

A elevada e persistente elevagdo dos juros foi mantida durante todo o tempo e
independente dos resultados sobre a economia real. O cenario de crédito ficou prejudicado,
porque além da elevacdo dos juros, elevavam-se também os recolhimentos compulsorios sobre os
depdsitos dos bancos junto ao BACEN, para que a liquidez que pudesse haver na economia e
pudesse estimular a demanda agregada e conseqiientemente a inflagdo, fosse controlada e
mantivesse as variaveis nominais sobre controle. E ndo permitiu a atuacdo do Estado na
economia, através das politicas publicas, pois se encontrava amarrado em metas ambiciosa de
superdvit primadrio, refletidas em cortes de custos e aumento de receita.

Prejudicadas com relagdo ao crédito, as empresas mantiveram-se cautelosas em relagdo
aos investimentos futuros e reduziram seus investimentos produtivos, incluindo as contratagcdes
de funcionarios. Os rendimentos reais dos empregados e empregadores cairam durante o periodo,
inclusive entre os empregados com carteira assinada, aumentando a informalizacdo do mercado
de trabalho e reduzindo o consumo de bens ¢ servigos sensiveis a variagdes na renda.

As elevagdes de consumo que ocorreram no periodo foram estimuladas pela elevagao do

crédito e ndo da renda, ¢ foram em determinados setores sensiveis a variagdes de crédito,
aumentando o indice de inadimpléncia e prejudicando a economia.
Com exce¢ao dos anos de 2001 e 2002 que foram anos de crise econdmica internacional e
desaquecimento das economias em geral, o Brasil perdeu a oportunidade de crescer acima do
realizado, devido a austeridade monetdria e fiscal praticadas no pais, em um ambiente de elevada
demanda agregada e liquidez no exterior.

A politica monetaria de metas de inflagcdo estabeleceu metas para a taxa de juros e para
outras politicas econdmicas, como a fiscal ¢ cambial, montando uma coordenagao entre elas, mas
apenas em prol do controle da inflagdo. A coordenacao de politicas econdmicas nao foi suficiente
para alavancar o crescimento econdmico do pais, pois ndo era a sua preocupagao explicita.

O objetivo deste trabalho de analisar as condi¢des e caracteristicas do regime de metas de
inflagdo e a coordenagdo existente entre suas politicas foi atingido, 8 medida que foi identificado
que essa coordenacdo ndo era condizente com a defendida pela teoria pds-keynesiana que
priorizava acima de tudo medidas econdmicas ndo contrarias ao crescimento da economia e que

de fato combatem as causas da inflagdo. A inflacdo antes de ser combatida deve ser estudada e ter
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suas causas reais identificadas, para que o combate seja feito com os instrumentos e medidas
adequadas, sem o resfriamento da economia como um todo.

O combate da inflacdo via elevagdo da taxa de juros em uma economia como a do Brasil
que estd longe de ser causada por excesso de demanda, ¢ realizado através do resfriamento da
economia, atingido apenas seus efeitos e ndo suas causas.

A manipulacdo da taxa de juros ¢ eficaz apenas no combate da inflacio de demanda,
enquanto que em paises emergentes, como o Brasil, a inflagdio tem suas origens
preponderantemente nas elevacdes de custos e problemas no lado da oferta. Por isso, as medidas
de combate devem ser diferente da manipulacdo da taxa de juros, que em vez de resolver o
problema definitivamente, pode originar outros ainda piores, como o aumento do desemprego e
queda nos investimento ¢ na produgao.

Com isso, a conclusdo obtida com esse trabalho, ¢ de que o regime de metas atingiu seu objetivo
de estabilizagdo dos pregos, sem contribuir mais profundamente na resolu¢do de outros
problemas estruturais da economia igualmente importantes e essenciais para um crescimento

sustentavel. Até porque esses ndo eram mesmo os seus objetivos.
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