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RESUMO

A politica monetéaria é um instrumento muito utilizado no controle da inflacdo e a taxa de
juros de curto prazo tem sido a principal ferramenta empregada pelos Bancos Centrais em sua
execucdo. As decisGes de politica monetéaria afetam diferentes setores da economia, pois,
conforme expdem as teorias que abordam os seus mecanismos de transmissao, a taxa de juros
estabelece uma relacdo inversa com os niveis de investimento, consumo e taxa de cambio, e
direta com a divida publica. Em 1999, com a introducdo do Regime de Metas de Inflacdo, a
taxa basica de juros se tornou um instrumento ainda mais representativo para o controle do
nivel de precos no Brasil. Em linha com o objetivo desta pesquisa, a partir de analise de dados
para formacdo bruta de capital fisico, despesa de consumo das familias, taxa de cambio e
contas publicas, foi constatado que, entre 1999 e 2014, as relagdes entre a Taxa Selic e estas
variaveis sinalizam ocorrer conforme apresentam as teorias dos canais de transmissdo da
politica monetaria. Em funcdo desta capacidade de a Taxa Selic influenciar nos niveis de
variaveis que determinam a demanda agregada, a politica monetaria foi capaz de manter a
inflacdo dentro dos limites estabelecidos. Por outro lado, verificou-se que a taxa basica de
juros do Brasil esteve entre as maiores taxas de juros do mundo. Logo, como ha relacdo entre
a Taxa Selic e variaveis importantes para a atividade econémica, a reducdo da taxa basica de
juros ainda constitui um desafio a ser cumprido para a concretizacdo da estabilidade.

PALAVRAS-CHAVE: Taxa Selic. Investimento. Consumo. Taxa de cambio. Divida
Publica.



ABSTRACT

Monetary policy is a widely used tool in controlling inflation and short-term interest rate has
been the main tool used by central banks in their implementation. The monetary policy
decisions affect different sectors of the economy because, as expose the theories that address
their transmission mechanisms, the interest rate establishes an inverse relationship with levels
of investment, consumption and exchange rate, and direct with debt public. In 1999, with the
introduction of the regime of inflation targets, the basic interest rate has become an even more
representative tool to control the price level in Brazil. In keeping with its objective of this
research, from data analysis to gross physical capital, consumption expenditure by
households, exchange rate and public accounts, it was found that between 1999 and 2014,
relations between the Selic rate and these variables signal occur as present theories of the
monetary policy transmission channels. Because of this ability to influence the Selic rate in
the levels of variables that determine aggregate demand, monetary policy has been able to
keep inflation within the established limits. Furthermore, it was found that the base rate of
interest of Brazil was among the highest interest rates in the world. As soon as there is a
relationship between the Selic rate and important variables for economic activity, reducing
interest base rate it is still a challenge to be met to achieve stability.

KEYWORDS: Selic rate. Investment. Consumption. Exchange rate. Public debt.
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1 INTRODUCAO

A significancia do dinheiro para a economia pode ser compreendida através da Teoria
Geral de Keynes, na qual € mostrada que a moeda é demandada pelos agentes econémicos por
trés motivos: (i) transacdo, para ser utilizada como intermediaria de trocas; (ii) precaucao,
para atender as necessidades inesperadas e as oportunidades imprevistas de realizacdo de
compras vantajosas; (iii) especulacdo em relacdo aos possiveis rendimentos decorrentes do
comportamento da taxa de juros no mercado financeiro. Neste sentido, na economia
monetéria, a moeda desempenha um duplo papel de meio de pagamento e de forma de
riqueza. A taxa de juros, por vez, é o preco que determina a quantidade de moeda que 0s
agentes irdo reter, ou seja, € o preco que equilibra a demanda por moeda para consumo,
investimento ou aplicagcdes no mercado financeiro (CARAVALHO et al., 2007).

Dada a importancia da moeda para as transagdes em todos 0s mercados da economia e
da atribuicdo a taxa de juros como preco da moeda — afetando uma grande variedade de
decisbes econdmicas, desde as despesas diarias dos consumidores até as decisbes de
investimento —, pode-se inferir que as variacdes ocorridas na taxa de juros podem interferir
nos pregos e nos custos de todos os setores da economia. Omar (2008) menciona que, nesse
contexto, a taxa de juros pode estabelecer relagdes com: a inflacdo, o desemprego, a taxa de
cambio, os fluxos de capital, a estrutura da balanca de pagamentos e o nivel da divida publica.

Para alcancar o equilibrio nestas variaveis e atingir os objetivos no campo da economia,
o governo dispde das politicas monetaria, fiscal, cambial e de rendas’, sendo as duas primeiras
as mais utilizadas. Dentre elas, a importancia da politica monetaria no Brasil cresceu muito
nos Ultimos anos, visto que a mesma se tornou o principal instrumento no combate a inflacéo
(MARTINS, 2007).

Vasconcelos (2009) assinala que a politica monetaria vem ganhando espaco em relagédo
a politica fiscal porque apresenta efeitos imediatos, dado que a sua execu¢do depende apenas
de deliberacbes diretas das autoridades monetarias, enquanto a implementacdo de politicas
fiscais esta sujeita a votacdo do Congresso, apresentando defasagem entre a tomada de

decisdo e a ado¢do das medidas fiscais.

'Na politica de rendas, 0 governo estabelece controles diretos sobre a remuneracéo dos fatores de producio
envolvidos na economia, tais como: saldrios, depreciagbes, lucros, dividendos e pregos dos produtos
intermediérios e finais. Os principais objetivos dessa politica sdo: propiciar ganhos de poder aquisitivo aos
salérios, no caso de controle de outros precos; redistribuir a renda; garantir a renda minima a determinados
setores ou classes sociais; reduzir o nivel das tensdes inflacionarias (HERBELHA, 2012).
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Embora ainda haja controvérsias em relagdo ao objetivo final da politica monetéria,
envolvendo discussdes acerca de sua utilizagdo para o intuito de sustentar o crescimento do
produto, muitos autores defendem que o seu alvo principal é a manutencdo da estabilidade
econdmica, através do controle da inflacdo. Para alcancar tal fim, Gameiro, Soares e Souza
(2011) expdem que, devido ao papel chave que desempenha na economia, a taxa de juros de
curto prazo, estabelecida através do mercado aberto e outras operacdes exercidas pelo Banco
Central, tem sido a principal ferramenta utilizada para a execucao da politica monetaria.

As variacOes exercidas na taxa de juros de curto prazo atingem a inflacdo porque seus
efeitos se expandem na economia, exercendo influéncia sobre a demanda agregada e,
consequentemente, afetando o nivel de precos. Este encadeamento é explicado através dos
mecanismos de transmissdo de politica monetaria que, conforme podem ser identificados na
literatura econdmica, séo: as taxas de juros de mercado, o crédito, o preco dos ativos, as
expectativas e a taxa de cambio.

Portanto, a eficacia da politica monetaria em promover a estabilidade depende da
influéncia que o Banco Central exerce sobre as taxas de juros do mercado monetario e de
como as alteracGes nestas taxas sdo transmitidas para o resto da economia (GAMEIRO,
SOARES e SOUZA, 2009).

O controle sobre a taxa basica de juros vem sendo empregado na politica monetaria
brasileira desde a década de 1980, quando, de acordo com Paes (2014), altas taxas de juros
eram utilizadas para dominio da alta inflacdo, da restricdo externa e dos déficits fiscais.

Apos o lancamento do Real como padrdo de valor, em julho de 1994, as altas taxas de
juros foram adotadas pelas autoridades monetéarias brasileiras como instrumento para alcancgar
dois objetivos principais: combater a inflacdo, restringindo a demanda agregada; e atrair
capital externo, com o intuito de cobrir o déficit da conta corrente no balanco de pagamentos e
aumentar as reservas internacionais.

Em 1999, com a adocdo do Regime de Metas de Inflacdo, a politica monetéaria se tornou
um instrumento ainda mais significativo para a estabilizacdo econbmica. Sob este regime, o
cambio administrado foi substituido por um cambio flexivel, permitindo que o Banco Central
do Brasil pudesse atuar de forma semelhante aos demais bancos centrais, utilizando a taxa
béasica de juros como principal varidvel de politica monetaria para conduzir a inflagdo em
sentido a meta preestabelecida. Neste mesmo ano, que constitui o periodo inicial das analises
desta monografia, a Taxa Selic passou a ser a taxa basica de juros da economia brasileira.

Neste contexto, dada a influéncia que a taxa de juros exerce sobre varios setores da

economia e considerando o valor da politica monetaria no Brasil e da Taxa Selic para sua
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conducdo a partir do Regime de Metas de Inflagdo, € de suma importancia analisar se
conforme apresentam as teorias, para afetar a inflagdo, a politica monetéria, através das
variacBes exercidas na Taxa Selic, tem pressionado os niveis de investimento, consumo, taxa

de cAmbio e divida publica no pais.

1.1 Objetivo geral

Analisar o comportamento da trajetoria do investimento, do consumo, da taxa de
cambio e do custo da divida publica no Brasil entre os anos 1999 e 2014, em relacdo a Taxa

Selic, corroborando ou refutando a teoria econémica.

1.2 Objetivos especificos

e Distinguir os efeitos das variacfes na taxa de juros sobre o investimento, 0 consumo, a
taxa de cambio e a divida publica a luz da literatura econdmica.

e Realizar uma revisdo historica da trajetdria da economia brasileira, de modo a
assinalar os fatores que influenciaram as decisdes de politica monetéaria e, portanto, as
variacOes na Taxa Selic entre os anos 1999 e 2014.

e Obter, por meio de bases de dados pertinentes e dos relatérios e boletins do Banco
Central do Brasil, informacdes que permitam identificar as alteracGes nas trajetorias
do consumo, investimento, taxa de cambio e divida puablica em comparacdo com a

trajetdria da Taxa Selic durante o periodo de analise do trabalho.

1.3 Estrutura da monografia

Este trabalho contém cinco capitulos incluindo a introducdo. No segundo capitulo é
realizada uma revisdo bibliografica, apresentando o conceito de politica monetéria, 0s seus
objetivos e instrumentos e a forma como 0s seus mecanismos de transmissdo fazem com que
a taxa de juros de curto prazo afete o investimento, 0 consumo, a taxa de cadmbio e a divida
publica. No terceiro hd uma revisdo historica, onde sdo apresentadas as trajetérias da
economia, da politica monetaria e da Taxa Selic durante os governos de Fernando Henrique
Cardoso, Luiz Indcio Lula da Silva e Dilma V. Rousseff. No capitulo seguinte, a partir de

dados, sdo expostos 0s rumos dos niveis de investimento, consumo, taxa de cambio e divida



15

publica no Brasil entre os anos 1999 e 2014. As analises conclusivas deste estudo, em linha

com o objetivo apresentado, serdo expostas no capitulo cinco.
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2 CARACTERIZACAO GERAL DA POLITICA MONETARIA E DO
FUNCIONAMENTO DOS SEUS MECANISMOS DE TRANSMISSAO

Politica monetaria ¢ um instrumento de politica econdmica? utilizado pelo governo para
controlar o volume de liquidez® da economia, visando defender o poder de compra da moeda
(HERBELHA, 2012).

Ao tratar das metas da politica monetéria, Costa (1999) e Martins (2007) elucidam que,
de acordo com o estatuto da maioria Bancos Centrais do mundo, a estabilidade de precos é o
objetivo final a ser alcancado com a politica monetéria.

Por outro lado, Montes (2009) e Carvalho et al.(2007) afirmam que, na realidade, além
da estabilidade de precos, os Bancos Centrais também tém o habito de conduzir a politica
monetaria no sentido de perseguir 0s objetivos de expandir o nivel de atividade econdmica,
reduzir a taxa de desemprego e manter a estabilidade do sistema financeiro.

Lopes e Rossetti (1998) defendem a mesma ideia e acrescentam ainda a finalidade de
controlar as transacGes econdmicas com o exterior (equilibrando o balango de pagamentos) e
a busca por atingir inclusive a promoc¢éo da equidade na distribui¢do de renda.

De acordo com Fraga e Goldfajn (2012), a meta final da politica monetéaria deve ser, de
fato, a manutencao da estabilidade de precos, pois 0 crescimento do produto seria apenas uma
consequéncia do alcance desta meta, que passaria mais confianca acerca do estado da

economia ao mercado.

[...] o Banco Central possui apenas um instrumento, a politica monetaria, e, portanto,
deve ter como meta apenas um objetivo. E consenso hoje no mundo que este
objetivo deve ser o da estabilidade de precos. A politica monetéria é incapaz de
gerar um crescimento do produto acima da produtividade da economia no longo
prazo. A evidéncia empirica indica que o uso mais eficaz da politica monetaria é o
de garantir a estabilidade de precos, que, essa sim, pode gerar maiores taxas de
crescimento do produto ao reduzir incertezas e distor¢des, alongar os horizontes de
decisdo, e permitir aumento de investimentos e ganhos de produtividade (ibidem, p.
117).

A decisdo da prioridade da politica monetaria também ¢ afetada pelo conhecimento da
Curva de Phillips. Esta curva constata que hd uma relacdo inversa entre as taxas de inflacéo e

0s niveis de emprego, ou seja, menor inflagdo implica maior desemprego e uma queda no

desemprego gera maior inflagdo. Portanto, ela implica um trade-off (dilema) na decisdo entre

*Politica econdémica é o conjunto de acBes governamentais planejadas e executadas no intuito de atingir
determinados objetivos no campo da economia (HERBELHA, 2012).

*Por volume de liquidez da economia pode-se ler: quantidade de dinheiro em circulacdo, a disposicdo dos
agentes econdmicos.
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0s objetivos de controle da inflagdo ou de reducdo do desemprego (LEITE e ALMEIDA,
2012).

Partindo destes argumentos, percebe-se que, conforme Carvalho et al. (2007) e Martins
(2007) defendem, a definicdo dos objetivos finais a serem perseguidos pela politica monetéaria
é um tema bastante controverso e envolve grandes discussdes acerca de sua capacidade de, no
longo prazo, afetar ou ndo as varidveis reais da economia, como consumo, investimento,
estoque de capital, produto (PIB) e emprego; ou ela seria passivel apenas de atingir variaveis
nominais, como estoque de moeda (quantidade de dinheiro em circulagdo na economia), nivel
de precos e inflagéo.

Em linhas gerais, estas diferentes visdes acerca do alcance da politica podem ser
divididas e classificadas em dois grandes grupos de teorias monetarias: keynesianas e
monetaristas.

As teorias keynesianas sdo herdeiras do pensamento de John Maynard Keynes® e
acreditam na capacidade de a politica monetaria afetar variaveis reais da economia. Ja as
teorias monetaristas partem de ideia de que existe uma relacdo inversa apenas entre oferta de
moeda e nivel de precos, logo a politica monetaria ndo é capaz de afetar as variaveis reais de
modo duradouro (BASTIAN, 2010).

Para o Banco Central do Brasil, conforme apresentado no Relatorio de Inflacdo de junho
de 1999°, a politica monetéria produz efeitos reais apenas no curto e médio prazo. No longo
prazo a moeda é neutra e so afeta o nivel de precos da economia.

Apesar das controvérsias mencionadas, independente de quais sejam 0s seus objetivos
finais, a politica monetaria € executada apenas por meio das variaveis que o Banco Central

pode controlar diretamente, denominados como instrumentos de politica monetaria.
2.1 Instrumentos de politica monetaria
De acordo com Assaf Neto (2012), os trés instrumentos classicos de controle monetario

sdo: recolhimento compulsorio, redesconto bancario e empréstimos de liquidez, e operacdes

de mercado aberto. Eles sdo definidos da seguinte forma:

*John Maynard Keynes foi um economista britanico e apresenta esta ideia no livro "Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda” que, publicado em 1936, foi uma das mais importantes obras da literatura econdémica.
*Informagdes das paginas 89 a 91 do “Relatério de Inflagio” publicado em junho de 1999. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/1999/06/ri199906b4p.pdf>. Acesso em: 09 abr. 2015.
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e Recolhimento compulsorio — Percentual incidente sobre os depdsitos captados pelos
bancos que deve ser mantido a disposicdo do Banco Central sob a forma de reservas
bancérias®.

— Se a taxa de recolhimento compulsorio for ampliada, maior parte do dinheiro
da economia ficara em poder do Banco Central, logo, os bancos comerciais
terdo menos dinheiro a sua disposicédo. Isto causard dois efeitos: (i) menor seréd
0 volume de dinheiro em circulacdo na economia; (ii) dispondo de menos
recursos, 0s bancos aumentam as taxas de juros cobradas nos empréstimos
concedidos ao publico, no intuito controlar a demanda por crédito.

— De maneira analoga, se a taxa de recolhimento compulsorio for reduzida,
haverd uma liberag&o de recursos para a economia, elevando a oferta de moeda
e, consequentemente, reduzindo a taxa de juros cobrada pelos bancos nos
empréstimos.

e Redesconto bancario e empréstimos de liquidez — Os empréstimos de assisténcia a
liguidez sdo empréstimos que o Banco Central concede as demais instituicdes
financeiras no intuito de atender as suas eventuais necessidades de reservas. A taxa de
juros cobrada nesses emprestimos é a taxa de redesconto. A definicdo desta taxa, por
parte das autoridades monetérias, afeta o nivel de liquidez da economia e as taxas de
juros cobradas pelos bancos.

— Quando a taxa de redesconto se encontra em nivel inferior as que as
instituicbes financeiras adotam no mercado, mais elas recorrerdo a assisténcia
de liquidez, pois podem auferir lucros com a diferenca entre a taxa de juros
cobrada dos depositantes e a que deve ser paga ao Banco Central. Portanto,
quando a taxa de redesconto é reduzida, como as instituicbes financeiras
podem captar recursos a juros menores, a taxa de juros cobrada pelos bancos
cai, a oferta do crédito é aumentada e mais dinheiro estara a disposicdo dos
agentes econdémicos.

— Seguindo a mesma légica, ao se elevar a taxa de redesconto, ha incentivo para
aumento da taxa de juros no mercado, a oferta de crédito é reduzida e a

economia tera menos dinheiro em circulag&o.

®Diz-se que os recolhimentos compulsérios sio depositados sob a forma de reservas bancarias porque eles s&o
mantidos nas chamadas “conta reservas” que cada banco mantem junto ao Banco Central.
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e OperacOes de mercado aberto (open market) — Sdo um instrumento agil de politica
monetéria e consistem na compra e venda de titulos publicos por parte do Banco
Central, afetando diretamente a quantidade de dinheiro a disposi¢do na economia.

— Se a compra de titulos € maior que a venda, o nivel de liquidez da economia
aumenta.
— Por outro lado, se o nivel de vendas é maior que o de compras de titulos, a

quantidade de moeda em circulacdo é reduzida.

Dependendo da forma como estes instrumentos agem sobre as reservas monetarias, sob

as definicdes de Escossia (2009), a politica monetaria pode ser classificada em:

e Expansionista — formada por medidas que tendem a ampliar a quantidade de moeda
em circulacdo e a baratear os empréstimos (reduzir as taxas de juros), aquecendo a
demanda agregada e incentivando o crescimento econémico.

e Contracionista — abrange medidas que tendem a reduzir a quantidade de moeda em
circulacdo e a encarecer os empréstimos (aumentar a taxa de juros), desaquecendo a

demanda e impedindo o aumento generalizado do nivel precos.

A acdo dos instrumentos mencionados, seja no intuito de contrair ou elevar a liquidez na

economia, devem ocorrer em funcao de alcancar as metas operacionais da politica monetaria.

2.2 Definicao das metas operacionais

As metas operacionais sdo determinadas pela autoridade monetaria. De acordo com
Costa (1999), elas podem ser metas definidas para a taxa basica de juros ou para o controle
das reservas bancarias.

E importante destacar que a taxa de juros de curto prazo e o nivel de reservas bancérias
ndo podem ser controlados simultaneamente.

Se a autoridade monetaria almeja alcancar uma determinada meta para a taxa de juros,
deve-se abrir mdo do controle do nivel de reservas, pois ela funcionard como variavel de
ajuste. Caso a taxa basica de juros da economia esteja acima da meta, por exemplo, isto

significa que a demanda por moeda é maior que sua oferta e ira requerer que o Banco Central
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aumente o nivel de moeda em circulagcdo, de modo que a taxa de juros convirja para 0 escopo
desejado.

Por outro lado, se objetivo for alcancar um determinado nivel de reservas monetérias, a
taxa de juros ndo pode ser controlada, pois ela deve variar de modo a permitir o alcance do
nivel consistente de reservas. Logo, quando o Banco central estd comprometido com uma
meta para oferta de moeda, caso a demanda exceda esta meta, a taxa de juros deve ser
aumentada de modo a tornar a demanda equivalente ao nivel de oferta permitido pela meta.

Apresentando estas condi¢des, Carvalho et al. (2007) afirma que a politica monetaria
pode ser classificada em:

e Passiva — a autoridade monetaria controla a quantidade de moeda e a taxa de juros
funciona como variavel de ajuste.
e Ativa — é determinada a meta para a taxa de juros e o nivel da oferta de moeda se

torna endogenamente determinado.

De modo a tornar mais clara a sinalizacdo do rumo da politica monetéaria, os Bancos
Centrais também utilizam o anuncio de metas para a taxa basica de juros (VASCONCELOS,
2009).

Segundo Leite e Almeida (2012), o principal mecanismo de controle inflacionario
utilizado pelas autoridades monetarias no Brasil é a taxa de juros. Portanto, pode-se inferir
que a politica monetaria no Brasil é classificada como ativa.

De acordo com as informacdes apresentadas na pagina do Banco Central do Brasil’,
para 0 anlncio das metas para a taxa de juros no Brasil, em 1996, durante o Governo
Fernando Henrique Cardoso, foi introduzido o Comité de Politica Monetaria (COPOM).

Nas repostas do Banco Central do Brasil (BCB) as perguntas mais frequentes sobre o
Regime de Metas de Inflagdo®, é exposto que cabe ao Copom a fungdo de estabelecer as
diretrizes da politica monetaria e definir a meta para a taxa de juros, e ao Bacen o papel de
realizar operacfes que convirjam as reservas monetarias para um nivel compativel com a taxa

de juros almejada.

"Informagéo disponivel em: <www.bch.gov.brCOPOMHIST/?>. Acesso em: 10 abr. 2015.

®Informagdo apresentada pelo BCB sobre o Regime de Metas para Inflagio em publicacio da série “Perguntas
Mais Frequentes”. Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ%2010-
Regime%20de%20Metas%20para%20a%20Infla%C3%A7%C3%A30%20n0%20Brasil.pdf>. Acesso em: 10
abr. 2015
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No periodo de 01 de julho de 1996 a 04 de margo de 1999 utilizava-se o sistema de
bandas para a taxa de juros, onde as taxas de juros referenciais para a economia eram as taxas
utilizadas nos empréstimos de liquidez do Banco Central e o Copom fixava e anunciava a
TBC® (Taxa Bésica do Banco Central), como piso para a taxa de juros, e a TBAN (Taxa de
Assisténcia do Banco Central), como teto. Com a extingéo deste sistema, em 05 de margo de
1999, passou a ser fixada a meta de uma Unica taxa para sinalizar os juros de toda a economia:
a taxa referencial Selic** (SALVALAGIO, 2006; DORIA e FEUSTEL, 1999).

Apesar de introduzido em periodo anterior, Leite e Almeida (2012) afirmam que a
utilizacdo do mecanismo de sinalizagdo da taxa de juros se tornou mais significativo com a
adocdo do Regime de Metas de Inflacdo, ja no segundo mandato de Fernando Henrique, em
junho de 1999.

Os instrumentos da politica monetaria atingem de forma direta as metas operacionais da
politica monetaria, mas isto ndo é o suficiente para canalizar a economia diretamente para a
meta final da politica. Variagdes na taxa de juros ou nos precos das reservas bancarias ndo
afetam por si s6 os agregados econémicos, pois estes instrumentos atingem os bancos de
forma direta, mas precisam de outros canais para chegar as decisdes dos consumidores e
investidores. A eficiéncia da politica monetaria depende da forma pela qual a taxa de juros de
curto prazo é relevante para as decisdes por parte das familias e das empresas. Os mecanismos

de transmissdo da politica monetaria abordam esta analise (CARVALHO et al.,2007).

2.3 O funcionamento dos mecanismos de transmissao da politica monetéaria

Definindo o que sdo os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, no relatorio
de respostas as perguntas mais frequentes sobre o Regime de Metas para Inflagdo*?, o Banco
Central do Brasil apresenta que eles sdo canais através dos quais mudancas na taxa de juros
basica (o principal instrumento da politica monetéaria) afetam o comportamento de outras

variaveis econémicas, principalmente pregos e produto.

°A TBC sinalizava o patamar minimo para a taxa de juros. Ela correspondia & taxa cobrada nos empréstimos de
Redesconto concedidos as instituicbes financeiras, desde que os valores destes empréstimos estivessem dentro
do valor-base.

A TBAN sinalizava o valor maximo para a taxa de juros. Ela estabelecia os limites de custo dos recursos
concedidos aos bancos no sistema de Redesconto, servindo como parametro de juros sempre que fossem sacados
no Redesconto valores acima do valor-base.

YA taxa SELIC é a atual taxa de juros bésica nacional e, de acordo com a definicdo dada pelo Banco Central do
Brasil, é a taxa média ajustada dos financiamentos diérios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custodia (SELIC) para titulos federais, criado em 1979. Em outras palavras, ela representa a taxa pela qual o
Bacen compra e vende titulos pablicos federais ao fazer sua politica monetéria.

?|dem & nota de rodapé n.8.
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De forma sucinta, Barboza (2015) alega que o atributo dos mecanismos de transmissdo
da politica monetéria € serem elos que conectam instrumento e objetivo da politica monetaria.
Ou, segundo as palavras de Galle (2012), estes mecanismos funcionam como canais que
conduzem o choque da politica monetéria para a atividade econémica.

Para Mishkin (1995), a politica monetéria € uma ferramenta poderosa, mas que, por
vezes, tem consequéncias inesperadas ou indesejadas. Portanto, as autoridades monetéarias
devem ter uma avaliacdo precisa do efeito de suas politicas na economia. Para isso é
fundamental a compreensdo dos mecanismos pelos quais a politica monetéria afeta a
economia.

Segundo este autor, os principais canais de transmissdo da politica monetaria sdo
quatro: (i) canal do crédito; (ii) canal do valor de ativos; (iii) canal do cambio; (iv) canal das
taxas de juros.

O Banco Central do Brasil, no Relatério de Inflacdo de junho de 1999%, além desses,
identifica ainda o canal das expectativas. Sua visdo acerca da conexao entre 0s mencionados
mecanismos transmissao e o controle inflacionario é apresentada esquematicamente na Figura
2.1.

Figura 2.1 - Mecanismos de transmisséo da politica monetaria
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Prego dos Ativos |
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Externos

Fonte: Banco Central do Brasil (1999)

“Idem & nota de rodapé n.5.
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Sobre este diagrama, convém observar que as varia¢des na taxa de juros primeiramente
atingem fatores que influenciam a demanda agregada, para s em seguida surtir efeitos sobre
o nivel de pregos (inflag&o).

Este trabalho se fundamentard na relagdo existente entre a Taxa Selic e os niveis de
investimento, consumo, taxa de cadmbio e divida publica no Brasil. Por isso, em seguida serdo
apresentadas as formas como, através dos canais de transmissdo da politica monetéria, as
alteracbes na taxa de juros, em funcdo das decisdbes do Banco Central, reflete no

comportamento das referidas variaveis.

2.3.1 Politica monetaria e sua relagdo com o investimento

A relacdo entre a taxa de juros e o nivel de investimento pode ser explicada pelas oticas
dos seguintes mecanismos de transmissdo da politica monetaria: o canal do valor dos ativos, o
canal do crédito ou o canal das expectativas.

A explicacdo para a relacdo entre a taxa de juros e os investimentos a partir da otica do
canal dos ativos deriva da teoria keynesina. De acordo com Gontijo (2007), esta corrente de
pensamento defende que as decisdes de investimento séo efetivadas quando a taxa de retorno
esperada (que constitui a Eficiéncia Marginal do Capital) é superior ao custo de oportunidade
do capital (que é dado pelo nivel da taxa de juros)*. Assim sendo, a compra em bens de
capital deve ocorrer enquanto a Eficiéncia Marginal do Capital for superior a taxa de juros, ou
seja, até o ponto em gque nao haja nenhum tipo de ativos que oferecam retornos superiores aos
lucros auferidos por este investimento.

De forma mais clara, de acordo com a abordagem keynesiana, pode-se compreender que
as decisdes de investimento sdo comandadas pela atratividade entre a expectativa para 0s
lucros dos bens de capital e para os retornos dos ativos financeiros. Pois, mantida constante a
taxa de lucros esperada sobre investimentos em capital, um aumento na taxa de juros paga
pelos ativos financeiros fara com que os investidores prefiram reter titulos financeiros ao
invés de investir em capital real (CARVALHO et al., 2007).

“Custo de oportunidade é um conceito econdmico que expressa o custo da melhor oportunidade perdida diante
de uma decisdo. Ou, em outras palavras, ele representa o valor da melhor alternativa para a alocacdo de um
recurso. Para o caso aqui tratado, o custo de oportunidade do capital representa os retornos dos quais o investidor
deve abrir mdo ao destinar o capital financeiro para o investimento em bens de capital ou para a aplicagdo no
mercado financeiro.
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Também abordando o canal do valor dos ativos, Mendonca (2001) expde que a relacéo
entre a taxa de juros e as decisdes de investimento pode ser explicada pela teoria de
investimento do q de Tobin™.

O g de Tobin é dado pelo seguinte quociente:

_ Valor de mercado das a¢bes de uma firma

Custo contabil do capital da firma

Esta razdo representa o desembolso tedrico necessario para adquirir novamente os bens
operacionais (bens de capital) da empresa (ROCHA, 2012).

De acordo com Machado e Montes (2014) e Carvalho et al. (2007), o q de Tobin
constitui um bom mecanismo para avaliacdo do retorno de um novo investimento, onde um q
maior que 1 indica que o valor real da empresa (avaliado pelo preco de suas a¢fes) € maior
que o custo de seu capital, logo, a aquisicdo de capital € recompensadora se comparada ao
valor de mercado da firma, pois gera um excedente sobre seu proprio valor. Dessa forma, as
firmas sdo induzidas a investir porque tém expectativas de lucro e porque a emissdo de acdes
para financiar estes investimentos se torna mais barata.

Analogamente, pode-se admitir que um g menor que 1 desestimularia as firmas a
investirem em capital, pois o valor de mercado da empresa estaria abaixo do custo de seu
capital, portanto, ndo haveria a expectativa de que o capital investido geraria excedente sobre
0 seu valor.

Sob os efeitos de uma politica monetaria contracionista, a conexdo entre a politica
monetéaria e o preco das acdes sucederia da seguinte forma: um aumento na taxa basica de
juros torna os titulos publicos mais atrativos em relacdo as acOes, o que faz com que a
demanda por estas diminua. Isto geraria queda no preco das ac6es e, portanto, no valor do q
de Tobin, impactando negativamente as decisGes de investimento e, consequentemente, 0
crescimento do produto (MACHADO e MONTES, 2014).

Ao considerar a economia brasileira, Carvalho et al. (2007) e Mendonga (2001) afirmam
que o canal do preco dos ativos possui pouca relevancia pratica, pois a participacdo no
mercado acionario ndao é tdo comum no Brasil. O primeiro autor afirma que isto €
consequéncia da incerteza causada pela memdria de longos periodos de instabilidade

macroeconémica no pais.

0 coeficiente recebe esta denominagéo por ter sido desenvolvido pelo economista estadunidense James Tobin.
De acordo com Carvalho et al. (2007), suas teorias monetérias fazem parte da corrente keynesiana.
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Para economias que ndo possuem o mercado de ativos financeiros bem desenvolvido,
como no caso do Brasil, Carvalho et al.(2007) alega a politica monetéria afeta a economia por
meio de canais alternativos, como o canal do crédito.

Em uma politica contracionista, este canal funciona da seguinte maneira: um aumento
na taxa de juros basica se propaga por todas as taxas da economia (através do canal de
transmiss@o da taxa de juros), tal fato faz com que inclusive os bancos comerciais aumentem
as taxas cobradas pelos empréstimos concedidos ao publico, o que eleva os custos do
financiamento, afetando a demanda por bens de capital e, por conseguinte, reduzindo o nivel
de investimentos (BARBOZA, 2015).

O Banco Central do Brasil, no Relatério de Inflacdo de junho de 2009'°, afirma que
estes empréstimos sao importantes para as pequenas empresas, por nao terem acesso direto ao
mercado de capitais. Mas, em decorréncia do elevado grau de incerteza da economia no
passado, das elevadas aliquotas dos depositos compulsorios e dos impostos incidentes sobre a
intermediacdo financeira, este canal de transmissdo da politica monetaria tem sido
prejudicado.

Sobre o canal das expectativas, Mendonga (2001) salienta que, embora a literatura sobre
0S mecanismos de transmissdo monetaria ndo o considere como um dos mais importantes, o
Bacenfaz uso da politica monetaria assumindo que este canal é fundamental no caso
brasileiro.

Conforme é explicado no Relatério de Inflacdo de junho de 19997, publicado pelo
Banco Central do Brasil, este mecanismo funciona porque, ao alterar a taxa de juros, a sua
acdo pode alterar as expectativas dos agentes em relacdo a evolucdo da economia. Portanto,
elevando a taxa de juros bésica para conter a inflacdo, o Banco Central pode restituir a
confianca sobre o futuro da economia e provocar uma queda nas taxas esperadas para prazos
mais longos. A queda na taxa de juros ap0s a recessdo significa que a economia esta se
restabelecendo, fator que estimula o investimento.

Seguindo 0 mesmo sentido aqui apresentado para o investimento, a resposta do nivel de
consumo a uma politica monetaria também é explicada pelos canais dos ativos, do crédito e

das expectativas.

'®|dem & nota de rodapé n.5.
Idem & nota de rodapé n.5.
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2.3.2 A politica monetaria e sua relacdo com o consumo dos agentes econdmicos

Quando se leva em consideracdo o consumo, um canal alternativo para a transmisséo do
preco das acdes ocorre através do efeito-riqueza. Esse canal se baseia na Teoria do Ciclo de
Vida de Modigliani'®. De acordo com esta teoria, a renda varia ao longo da vida das pessoas e
0 acumulo prévio de riqueza (onde a quantidade de acGes € o principal componente da riqueza
financeira) exerce papel essencial para financiar um padrdo de consumo estavel. Nessa
condicdo, quando a autoridade monetéria eleva a taxa de juros, o preco das acdes cai, 0 valor
da riqueza financeira dos agentes diminui e, portanto, 0 consumo decresce (FONSECA,
2008).

Conforme ja ressaltado ao tratar da relagdo entre o preco dos ativos e o nivel de
investimentos, no Brasil, a populacdo ndo possui 0 habito de investir no mercado acionario,
portanto, este canal ndo é capaz de gerar efeito expressivo na economia do pais. Tendo
conhecimento disto, ao inves de considerar a influéncia do preco das acbes e dos retornos do
investimento em ativos financeiros sobre os gastos dos consumidores, pode-se levar em conta
o retorno das aplicagdes em poupanca, que, conforme exposto na pagina da Caixa Econémica

Federal®®

, € um dos investimentos mais populares no Brasil, por contar com simplicidade e
baixo risco.

Freitas (2011) esclarece que, levando em consideracao os rendimentos da aplicacdo em
poupanca, os individuos, em suas decisdes, ponderam o consumo presente em relacdo ao
consumo futuro. Logo, diante de uma politica monetaria contracionista, o nivel de consumo
reduz porque uma alta na taxa de juros faz com que os agentes decidam abrir mdo de
consumir no periodo atual, aplicando-os na poupanca, em prol de utilizar os recursos
poupados e acrescidos de juros para consumir mais no futuro.

Outra forma de a politica monetéaria afetar o consumo é por meio do canal do crédito.
Isto é possivel porque, segundo Carvalho et al. (2007), a demanda agregada por bens de
consumo duravel é uma variavel dependente do crédito. Por isso, assim como uma politica
contracionista afeta a taxa de juros, restringe os empréstimos e afeta negativamente 0s

investimentos das empresas, ela também deprime o consumo das familias.

**Teoria de autoria deFranco Modigliani, economista que, nascido na ltalia em 1978 e naturalizado norte-
americano em 1946, recebeu o Prémio Nobel de Economia em 1985.

YInformacao disponivel em: <http://www.caixa.gov.br/voce/poupanca-e-investimentos/perguntas-
frequentes/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 15 abr. 2015.
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Da mesma forma, a primicias do canal das expectativas sobre 0s investimentos, também
sd0 vélidas para o consumo. Pois, como exposto em relatério do Banco Central do Brasil?,
diante de uma posicdo econdmica nacional segura, os consumidores tendem a aumentar o
nivel de consumo.

Além de afetar o mercado interno através dos efeitos relatados sobre consumo e
investimento, as decisdes de politica monetaria também atingem as relagGes econdmicas do

pais com o exterior por meio da afinidade existente entre a taxa de juros e a taxa de cambio.

2.3.3 O impacto da politica monetéria sobre a taxa cambio

O canal da taxa de cambio se mostra especialmente importante em economias mais
abertas, com taxa de cambio flutuante e livre movimentacédo de capitais (BARBOZA, 2015).

Sob a otica deste canal, numa politica contracionista, um aumento na taxa de juros
doméstica faz com que os ativos financeiros domésticos se tornem mais atrativos que 0s
ativos financeiros externos, induzindo os investidores de outros paises a virem aproveitar as
oportunidades geradas pela alta dos juros. Isto provoca um aumento na demanda por moeda
doméstica, uma vez que 0s investidores estrangeiros terdo que compra-la para investir nos
ativos, causando uma valorizacdo da moeda local em relacdo a outras moedas do mundo
(CARVALHO et al., 2007).

De acordo com as informacGes publicadas pelo Banco Central do Brasil no Relatério de
Inflacdo de junho de 19994, esta valorizacdo da taxa de cAmbio transmitiria efeitos sobre o

nivel de precos nacionais por trés maneiras distintas:

1. Mediante os bens comercializados no mercado internacional — com a taxa de
cambio valorizada, os bens produzidos internamente estariam mais caros quando
convertidos a precos em outras moedas. Logo, para competir no mercado
internacional, os produtores nacionais devem abater os precos de suas mercadorias.

2. Por meio de bens produzidos internamente que utilizam matérias-primas
importadas — a valorizacdo da moeda nacional baratearia o preco das matérias-
primas importadas, diminuindo o custo de producdo destes bens e, portanto, gerando

uma queda em seus pregos de mercado.

°Aqui, refere-se ao Relatério de Inflagdo de junho de 1999. O link de acesso encontra-se disponivel na nota de
rodapé n.5.
*!|dem & nota de rodapé n.5.
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3. Atraves da demanda agregada — ao valorizar-se, a taxa de cambio torna os produtos
importados mais baratos, deslocando a demanda de produtos domésticos por similares
importados, reduzindo a demanda agregada e a pressdo sobre o nivel de precos.

Noronha (2007) defende que este primeiro efeito € o resultado direto da valorizagdo da
taxa de cambio, ja os dois Ultimos sdo resultados indiretos e suas implicacdes sobre a inflagdo
dependem do grau de abertura comercial da nagéo.

Este resultado inicial, de encarecimento das mercadorias do pais no mercado
internacional, reflete a observacdo feita por Freitas (2011) de que a taxa de cambio apreciada
reduziria a competitividade da industria nacional, prejudicando as exportacbes. Tal
consequéncia, somada ao terceiro efeito (0 aumento das importagdes), ocasiona um
arrefecimento nas exportacgdes liquidas e, por conseguinte, no balango de pagamentos do pais.

Ao abordar o periodo imediatamente apds a implantacdo do Plano Real, Lopes (1997)
evidencia que o canal da taxa de cambio se tornou o mecanismo chave de transmissao da
politica monetaria na experiéncia brasileira durante 0 momento retratado.

Carvalho et al. (2007) explicita trés motivos para tal fato: (i) a abertura econémica
durante o governo de Fernando Henrique Cardoso, somada a manutencdo de altas taxas de
juros funcionaram como atrativos de capitais estrangeiros para o pais; (ii) a ado¢do do regime
de cambio flutuante, em 1999, como resultado do colapso do regime anterior, de cambio
semifixo, deu condicbes para a valorizacdo do Real e o consequente barateamento das
importacoes; (iii) as regras de indexacao dos contratos, especialmente nos setores privatizados
no governo FHC, tornaram o prego de varios servicos publicos sensiveis a varia¢fes de outras
moedas (principalmente o dolar americano).

Na economia brasileira, dada a representatividade da emissdo de titulos de divida do
governo indexados a taxa basica de juros, a divida publica se torna tao significativa quanto a

taxa de cAmbio em sua atuacdo como mecanismo de transmissao da politica monetéria.
2.3.4 Os efeitos da politica monetaria sobre a divida ptblica®
O maior devedor da economia brasileira é o Estado. Como ele ndo consegue financiar

suas despesas apenas com 0s impostos arrecadados, precisa recorrer ao langamento de titulos

pelo Tesouro. Ou seja, 0 Governo se endivida para pagar as dividas antigas (ROQUE, 2009).

2Aqui, o objetivo é concentrar-se na divida puablica mobiliaria interna, pois esta é a diretamente afetada pelas
variagdes na taxa basica de juros do pais.
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A divida resultante destes titulos emitidos no mercado doméstico, conforme exposto no

12, constitui a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

glossario do Tesouro Naciona
(DPMFi).

As Letras do Tesouro Nacional (LTN), as Letras Financeiras do Tesouro (LTF) e as
Notas do Tesouro Nacional (NTN) sdo os principais titulos negociados pelo Tesouro Nacional
para cobrir os déficits orcamentarios e correspondem a mais de 90% da Divida Publica
Federal (TAVARES e TAVARES, 2009). Deste modo, percebe-se que a divida mobiliaria
interna constitui a maior parte da divida publica.

De acordo com Pires e Andrade (2009), os titulos emitidos no Brasil sdo, em grande
parte, pos-fixados de curto prazo®*. E, segundo Leite (2005), eles normalmente possuem como
indexador base a taxa bésica de juros*do pais.

E nesta relacdo de indexacdo entre os titulos e a taxa de juros de curto prazo que
residem os efeitos das decisdes de politica monetaria sobre o orgamento publico.
Considerando um aumento da taxa de juros, Costas (2015) mostra que a remuneracdo que 0
governo deve pagar sobre os titulos se eleva, o que significa elevacdo da divida publica em
funcéo da despesa com juros.

Caso as receitas advindas dos impostos ndo sejam suficientes para o pagamento das
despesas provenientes dos gastos do governo e do custo dos juros da divida publica, o
resultado liquido das contas publicas serd um déficit nominal®®, significando maior
necessidade de financiamento do setor publico que pode ser coberta com a emissao de novos
titulos. Com esta pratica, a economia entra num circulo vicioso para financiar o déficit
publico crescente: titulos promovem juros maiores, que sdo amortizados por novas emissdes
de titulos (ASSAF NETO, 2012).

Torna-se entdo compreensivel que uma politica monetaria contracionista, na qual se
recorre a um aumento expressivo na taxa de juros, pode ser um obstaculo para o alcance do

equilibrio fiscal. Uma politica monetéaria de reducdo da taxa de juros seria mais eficiente do

ZDisponivel em: http:<//www3.tesouro.fazenda.gov.br/servicos/glossario/glossario_d.asp>. Acesso em: 21 abr.
2015

**0s titulos de divida publica emitidos no Brasil sdo de curto prazo porque os investidores n&o se arriscariam a
manter contratos de longo prazo devido as incertezas geradas pelas memodrias das décadas de instabilidade
econdmica (com inflacdo elevada e persistente, desequilibrios fiscais, vulnerabilidade externa e instabilidade
politica) precedente ao Plano Real em 1994 (CARVALHO et al., 2007).

®Utiliza-se a taxa SELIC como indexador.

*®Aqui, cabe esclarecer a distingéo entre dois tipos de déficit: o déficit primario representa todas as despesas do
governo, exceto os pagamentos de juros; e o déficit operacional compreende todos os gastos do governo,
incluindo os juros reais pagos sobre a divida publica, menos a receita (OMAR, 2008).
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que o controle dos gastos governamentais para a manutengdo da divida pablica em um nivel
sustentado (LEITE, 2005).

Além de dificultar a estabilizacdo das contas publicas, variacGes para cima no nivel de
juros também afetam o desenvolvimento do pais. Pois, conforme observa Freitas (2011), ao
fazer com que mais recursos publicos sejam destinados ao pagamento da divida publica, a
capacidade financeira do governo para 0 cumprimento dos programas sociais e para 0
financiamento de projetos de investimento fica comprometida.

Para compreender o desempenho das variaveis aqui abordadas (investimento, consumo,
taxa de cdmbio e divida publica) e observar seus respectivos comportamentos em relacdo as
variacdes na taxa de juros, é necessario o conhecimento da conducdo da politica monetaria.
Portanto, o capitulo seguinte abordara as caracteristicas das politicas econémicas e os fatores
que influenciaram as decisdes para as metas da taxa basica de juros no Brasil durante o

periodo de analise compreendido neste trabalho.
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3 A TRAJETORIA DA ECONOMIA, DAS POLITICAS ECONOMICAS E DA TAXA
SELIC: DO GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO AO GOVERNO
DILMA V. ROUSSEFF

O Governo de Fernando Henrique Cardoso marca o histérico das politicas econbémicas
no Brasil, por envolver importantes transformacées. O primeiro mandado, iniciado em 1995, é
assinalado pela conquista da estabilidade, revertendo um longo periodo de alta inflacdo,
através da implementacdo do Plano Real. O segundo mandato, iniciado em 1999, ponto de
partida para o periodo de analise deste trabalho, se distingue pela ado¢do do Regime de Metas
de Inflagdo como balizador na conducdo da politica monetaria.

Para compreender as alteragcOes ocorridas em 1999, é necessario o conhecimento do
contexto econdémico que as precederam. Portanto, este capitulo principiard com uma breve
apresentacdo do estado da economia brasileira durante a década de 1980 e uma exposicdo
integra de como o Plano Real interferiu nesta circunstancia. Em seguida, serdo exibidos os
cenarios politicos e econdémicos do periodo de analise deste estudo, abrangendo o segundo
mandato de Fernando Henrique Cardoso (1999-2002), todo o Governo de Luiz Inacio Lula da
Silva (2003-2010) e o primeiro mandato de Dilma V. Rousseff (2011-2014).

Além desta revisao histérica, aqui também serdo apresentados o desempenho do nivel
de precos sob o Regime de Metas de Inflacdo, avaliando se 0s objetivos da politica monetaria
tém sido alcancados com este regime, e um exame do historico das metas definidas pelo
Copom para a Taxa Selic, que contribuird para a compreensdo da trajetoria da politica

monetaria no periodo e para a analise dos indicadores econémicos no capitulo seguinte.

3.1 O comportamento da economia e das decisbes de Politica Econémica no Brasil:

uma revisao historica da década de 1980 ao ano de 2014

No Brasil, a década de 80 foi assinalada pela ascensdo inflacionaria e ficou conhecida
como a “década perdida”. Marcada por graves desequilibrios internos e externos, nessa
década, a economia do pais passou por uma grave recessdo, com queda nos investimentos,
baixas taxas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), estagnacédo da renda per capita,
elevado déficit pablico e aumento das dividas interna e externa (ROSSI e GUEDES FILHO,
2007).

Segundo Oliveira e Turolla (2003), devido a dimensdo que a crise tomou, a expansdo no

nivel de precos do periodo poderia ser classificada como superinflagdo. Em funcéo disto,
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conforme Gremaud et al. (2011) e Rossi e Guedes Filho (2007) ressaltam, durante meados da
década de 1980 e inicio da década de 1990, a condu¢do da politica monetéria do Brasil se
distinguiu por ter o combate inflacionario como meta principal, portanto, foi marcada por uma
sucessdo de planos estabilizadores que visavam quedas acentuadas das taxas de inflacéo,
sendo estes: Plano Cruzado (I e 11), em 1986; Plano Bresser, no ano de 1987; Plano Veréo, no
periodo de1988/1989; e Plano Collor (I e 1), entre 0s anos1990 e 1991, respectivamente.

O diagnostico para a inflagdo era de que ela seria inercial, ou seja, ela ocorria porque 0s
agentes reajustavam os niveis de precos com base na memdria do nivel de inflagdo do periodo
anterior, de modo que a inflagdo do periodo atual também determinaria a inflacdo futura
através dos mecanismos de indexacdo®’. Logo, o principal choque para este tipo inflacionério
seria 0 congelamento de precos e salarios, que era incorporado e aperfeicoado em cada plano
econémico que se sucedia (GREMAUD et al., 2011).

Roque (2012) explica que alguns destes planos envolviam troca de nome da moeda e
cortes de zeros das mesmas. Rossi e Guedes Filho (2007) afirmam que também ocorria a
pratica de alteragdo das regras de correcdo monetaria.

As sucessOes de diferentes planos de estabilizacdo distinguiram este momento por
proporcionarem grandes oscilacdes nas taxas de inflacdo e do produto real (GREMAUD et al.,
2011).

Apo6s mais de uma década com a inflacdo de precos anual acima de 100% e com o pais
imergido em uma crise politica, econémica e fiscal, segundo Roque (2012), o governo
utilizava-se da impressdo de moeda para fazer frente as suas despesas. Como resultado de tal
pratica, em abril de 1990, a mé situacdo da economia do pais chegou ao apice, quando se
verifica que a inflagdo acumulada nos altimos 12 meses daquele ano bateu o recorde historico
e chegou a 6.821%.

3.1.1 A implantacdo do Plano Real e o controle inflacionario no Primeiro Mandato de

Fernando Henrique Cardoso

E neste cenario que Itamar Franco assume a Presidéncia da Republica, em 29 de

dezembro de 1992, apds a renuncia do Presidente Fernando Collor de Mello. Em maio de

?TA indexacéio ocorre quando a variagdo do indice geral de precos é utilizada para corrigir as principais
grandezas econdmicas que sdo: salérios, aluguéis, ativos financeiros, taxa de cdmbio e contratos diversos. O
objetivo da indexacdo é neutralizar as distor¢des que a inflagdo causa na renda dos agentes econémicos. Por
outro lado, ela provoca um grave efeito colateral, pois em uma economia amplamente indexada, a inflacéo
costuma ser no minimo o que ela era no Gltimo periodo (NUNES JR., 1984).
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1993, Fernando Henrique Cardoso é nomeado Ministro da Fazenda e se encarrega, junto a
uma equipe de economistas®, de apresentar um plano que reduzisse a inflacdo, que veio a ser
o0 Plano Real (ROQUE, 2012; BAER, 2002).

O sucesso deste plano, ao “sensibilizar” os eleitores que almejavam o fim do processo
inflacionario, culminou na eleicdo de Fernando Henrique Cardoso para presidente da
republica, j& no primeiro turno da eleicdo de 1994 (FERRARI FILHO, 1995). Assumindo em
1995, de acordo com Giambiagi et al. (2005), ele teve seu primeiro mandato dominado pelo
tema da estabilizag&o.

O Plano Real foi o programa que promoveu o combate definitivo a hiperinflacdo
existente sem a utilizacdo do controle de precos e salérios e, segundo Guimardes Jr. (2006), €
rotulado por diversos analistas como o melhor plano de estabilizacdo concebido no Brasil.

A sua idealizacdo e implementacdo ocorreu em trés etapas: o Programa de Acéo
Imediata (PAI), a criacdo da Unidade Real de Valor (URV) e a implantacdo do Real como
nova moeda (GREMAUD et al.,2011; POHLMANN e TRICHES, 2008; GUIMARAES JR.,
2006).

O Programa de Acao Imediata (PAI) foi instituido em 14 de junho de 1993 e preparou a
economia para o lancamento do Plano Real através de um ajuste fiscal rigoroso. Nesta
primeira etapa, o objetivo foi promover adequacgdes nos gastos e na arrecadacdo do governo,
permitindo o equilibrio das contas publicas sem 0 uso da emissdo de titulos e moeda ou
geracdo de receitas advindas do processo inflacionario (POHLMANN e TRICHES, 2008). De
acordo com Gremaud et al. (2011), este ajuste foi baseado em trés elementos: corte de
despesas, aumento dos impostos e diminuicdo nas transferéncias do governo.

Em 28 de fevereiro de 1994 foi introduzida a Unidade Real de Valor (URV), um
indexador padrdo de todos os valores da economia, onde a taxa de inflacdo seria mensurada
pela taxa de cambio ao final do dia, que seria, portanto, a URV do dia seguinte. Desta forma,
0s precos dos produtos em Cruzeiro Real deveriam ser diariamente divididos pela URV (taxa
de cambio do dia anterior) para encontrar o preco em Real (ROQUE, 2012; GREMAUD et
al., 2011).

Esta medida reflete o que Pohlmann e Triches (2008) citam como “a concep¢do basica
do Plano real”, a introducdo gradual de uma moeda com paridade fixa em relagdo ao dolar. De

acordo com Roque (2012), a indexagdo da economia com base na URV facilitaria a transi¢cdo

Esta equipe era composta por: Pérsio Arida, André Lara Resende, Gustavo Franco, Pedro Malan, Edmar
Bacha, Clévis Carvalho, Winston Fritsch, entre outros (GUIMARAES, 2014).
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do Cruzeiro Real para o Real, impedindo um aumento inesperado no nivel de precos no dia
anterior ao da admissdo do Real como moeda padréo.

Em 1 de julho de 1994, quando todos 0s precos estavam praticamente expressos em
URV, o Plano Real finalmente efetivou-se com o langcamento do Real como novo padréo
monetério. A transformacdo da URV em real se deu na propor¢do de 1URV ou US$1,00 para
R$1,00. Como no dia da introducdo do Real a URV valia CR$2.750,00 (0 equivalente a
US$1,00), toda a base monetéria foi trocada com a paridade de CR$2.750,00 para cada
R$1,00 (GREMAUD et al., 2011; ROQUE, 2012; POHLMANN e TRICHES, 2008).

De acordo com Gremaud et al. (2011) e Baer (2002), a estabilizacdo gerada pelo Plano
Real consistiu numa politica monetéria restritiva e, conforme também afirma Guimar&es Jr.
(2006), ela foi apoiada basicamente em duas ancoras fundamentais: a ancora cambial e a
ancora monetaria.

A ancora cambial foi o0 mecanismo utilizado pelo governo para manter a paridade entre
0 Real e o Délar. Ele utilizou-se do regime de cambio semifixo, através do estabelecimento de
um teto de US$1,00 = R$ 1,00, com livre flutuacdo para baixo. Adotado num contexto no
qual a abertura para o exterior teria aumentado, proporcionando a entrada reservas, este
regime resultou na valorizacdo da moeda brasileira frente ao dolar, fator que barateou o custo
dos bens importados e encareceu as mercadorias brasileiras em relacdo aos produtos
internacionais, reduzindo a pauta de exportacOes brasileira e incentivando as importacoes.
Deste modo, a estabilidade dos precos domésticos era alcancada porque, com a concorréncia
dos produtos estrangeiros, 0s empresarios nacionais ndo podiam aumentar 0s precos de seus
produtos (COSTA, 2014; GUMARAES JR., 2006; GREMAUD et al., 2011).

Com a valorizacdo do Real e a reducdo das exportacdes, o saldo positivo existente na
balanca comercial ha mais de uma década, passa a ser deficitario a partir de 1995. Nesta
conjuntura, para cobrir o déficit em transacdes correntes e fechar o balanco de pagamentos
com saldo positivo, era necessaria a captacdo de recursos externos. Para tanto, o governo
utilizou-se da ancoragem da taxa de juros (ancoragem monetaria), ou seja, introduziu uma
politica de manutencdo dos juros internos elevados. Com as taxas de juros internas mais
atrativas que as externas, houve incentivo a um fluxo de entrada de capitais especulativos
externos no Brasil, como também foi alcangado o controle da demanda agregada interna
(COSTA, 2014; GUMARAES JR., 2006). De acordo com Costa (2014), tal pratica foi o que
transformou o Brasil no campedo mundial das altas taxas de juros.

O Plano Real foi exitoso no combate a inflagdo. As medidas adotadas sustentavam a

estabilidade do nivel de precos, entretanto, por outro lado, a paridade cambial gerava déficits
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na Balanga Comercial, que eram financiados com endividamento externo, e a elevagéo
exagerada da taxa de juros levava ao endividamento interno do governo, pois as despesas com
juros da divida publica passaram a exercer pressdo sobre as necessidades de financiamento do
setor publico (GIAMBIAGI et al., 2005). Os crescentes déficits da Balanga Comercial eram
responséveis por deteriorar os indicadores de solvéncia e aumentar a vulnerabilidade externa®
da economia brasileira (GUIMARAES JR., 2006).

Segundo Baer (2002), durante o periodo de 1995 a 1998, para ajustar os indicadores de
endividamento, as privatiza¢des foram funcionais na politica econdmica. Pois, de acordo com
Giambiagi et al. (2005), elas permitiam que os elevados déficits publicos ndo pressionassem
ainda mais a divida publica e garantiam financiamento para parte do desequilibrio da conta
corrente.

Em fins de 1998, com a crise da Asia e a moratoria da divida externa da Russia, a
pratica da sobrevalorizacdo do Real passou a se mostrar ainda mais insustentavel, em
consequéncia da fuga de capitais®® para o exterior que acontecia a cada crise. Mas, em fungéo
do calendéario eleitoral, para que Fernando Henrique Cardoso fosse reeleito, a crise ndo foi
colocada em pauta (COSTA, 2014).

A crise cambial marcou o fim do primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso.
Com isso, a estabilizacdo, principal conquista deste mandato, se encontrava ameacada
(GREMAUD et al., 2011).

Para resguardar o Real, ap0s a reeleicdo de Fernando Henrique Cardoso, ainda em 1998,
0 Brasil contou com um empréstimo do Fundo Monetario Internacional (FMI) no valor de
US$40 bilhdes, quantia semelhante a fuga de capitais (COSTA, 2014). De acordo com
Guimardes Jr. (2006), este crédito visava manter a confianca dos investidores enguanto o

governo brasileiro promovia um ajuste fiscal.

3.1.2 O segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso e a introducdo do Regime de

Metas de Inflacdo

Mesmo com a ajuda do FMI, em 13 de janeiro de 1999, no inicio do segundo mandato
de Fernando Henrique Cardoso, 0 governo ndo conseguiu manter a pratica de sustentar o Real

sobrevalorizado, sendo obrigado a adotar o cambio flutuante. Com tal medida, o Real

*Vulnerabilidade externa denota uma reduzida capacidade de resisténcia das economias nacionais diante de
fatores desestabilizadores ou choques externos (GONCALVES et al., 1998 apud GUIMARAES JR., 2006).

*°0 temor de uma desvalorizagdo do Real estava estimulando a troca de Reais por Délares antes que acontecesse
uma mudanca cambial ou a adogéo de algum tipo de controle de capitais (GIAMBIAGI et al., 2005).
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desvalorizou imediatamente, demonstrando claramente a artificialidade da paridade anterior
(COSTA, 2014).

Giambiagi et al. (2005) discorre que, neste panorama, 0 novo presidente do Banco
Central, Arminio Fraga, anunciou duas providéncias: a elevacdo da taxa basica de juros; e o
inicio de estudos para a adocao do sistema de metas para a inflagcdo, que ha anos vinha sendo
empregado em diversos paises.

Segundo Gremaud et al. (2011), esta primeira medida foi tomada para evitar que a
desvalorizacdo cambial se transformasse em processo inflacionario. A elevada taxa de juros
deveria servir para conter a saida de recursos e diminuir o processo especulativo em torno da
taxa de cambio, estabilizando seu valor.

Em relagdo a segunda medida, de acordo com o relatério do Banco Central sobre o

Regime de Metas para a Inflacdo, da série “Perguntas mais frequentes™!

, a politica monetaria
do Brasil passou formalmente a ser conduzida por metas para inflacdo em 21 de junho de
1999, com a edicdo do Decreto 3.088%.

Sob 0 Regime de Metas de Inflacdo (RMI), o Banco Central se compromete a operar em
prol de garantir que a inflacdo efetiva se mantenha dentro do intervalo de tolerancia para a
meta pré-estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)*. O instrumento utilizado
para controle dos agregados monetarios, no sentido de atingir a meta inflacionaria, pode ser
apenas um, a taxa de juros de curto prazo, devido aos efeitos que ela causa sobre a demanda
(COUTO et al., 2010).

No relatério do Banco Central sobre o Regime de Metas para a Inflacdo®* também é
apresentado que a meta para a inflacdo no Brasil foi definida em funcéo da variacéo do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), pois, uma vez que abrange o consumidor com renda entre 1 e
40 salarios minimos, ele permite acompanhar a evolucdo do poder aquisitivo de boa parte da
populacéo.

Deste modo, com o sistema de Metas de Inflagdo, a meta estabelecida pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN) para o IPCA passou a balizar as decisdes de politica monetaria do

*'Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ%2010-
Regime%20de%20Metas%20para%20a%20Infla%C3%A7%C3%A30%20n0%20Brasil>. Acesso em:10 abr.
2015

*’Esta edigo no decreto estabelece a sistematica de "metas para a inflago" como diretriz para fixacéo do regime
de politica monetéria e o normativo de como as deliberaces devem proceder neste regime.

*A meta de inflagdo de cada ano é estabelecida pelo CMN com dois anos de antecedéncia, sempre no més de
junho.

**Idem & nota de rodapé n.32.
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Banco Central, determinadas pelo Copom, ao definir a meta para a Taxa Selic. Logo, quando
a taxa de inflag&o se encontra acima da meta, o0 Copom deve elevar a taxa de juros. Por outro
lado, caso a inflagdo esteja abaixo da meta, o0 Copom deve reduzir a Selic (GIAMBIAGI et
al., 2005).

Neste contexto, conforme as informacdes apresentadas pelo Banco Central do Brasil®,
com 0 Regime de Metas, o compromisso do Banco Central deixa de ser em defesa de uma
dada taxa de cAmbio ou nivel de crescimento econdmico e passa a ser exclusivamente do nivel
de precos. Por isso, Gremaud et al. (2011) enfatiza que a adocdo deste regime foi significativa
para a manutencdo da confianca dos individuos de que o governo estava comprometido com a
estabilizacdo. Para Giambiagi et al. (2005), apesar de ser institucionalmente precario, devido a
auséncia de autonomia do Banco Central, o sistema de metas de inflagdo caracterizou um
compromisso formal com a estabilidade de precos, por parte das autoridades, inédito na
historia do pais.

Além das mudancas nos regimes cambiais e monetario, o segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso foi marcado por alteracdes na area fiscal. Algumas dessas reformas no
ambito fiscal tiveram inicio ainda durante o primeiro mandato, mas apenas apresentaram
resultados no periodo posterior. A principal delas, de impacto imediato, foi a introducdo do
Plano de Estabilidade Fiscal, em outubro de 1998, que passou a estipular metas para o
patamar de superavit primario do setor publico necessario para estabilizar a razdo entre a
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)*® e o PIB (OLIVEIRA e TUROLLA, 2003).

Para a elevacdo do resultado primario das contas publicas, o governo recorreu: a
medidas que elevassem o nivel da arrecadacdo de impostos; a elaboracdo da Lei da
Responsabilidade Fiscal (LRF), em 2000, lei esta que impunha limites de despesas e critérios
de transparéncia para 0s gastos com pessoal dos trés niveis de governo; a Reforma
Previdenciaria de 1998, que instituiu o fator previdenciario; e a renegociacdo das dividas
estaduais e reorganizacdo do sistema de bancos estaduais (GREMAUD et al., 2011; BAER,
2002).

Tendo em vista as alteracGes ocorridas, Giambiagi et al. (2005) e Oliveira e Turolla
(2003) distinguem o segundo mandato de FHC pela triplice mudanca de regime: cambial,

monetario e fiscal. Ou, como argumenta Gremaud et al. (2011), o caminho do crescimento

*Aqui também se refere as informagdes do relatério sobre o Regime de Metas de Inflagio, da série “Perguntas
mais frequentes”. Seu link de acesso encontra-se disponivel na nota de rodapé n. 32.

**A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) equivale ao endividamento liquido do setor pablico n&o financeiro
e do Banco Central do Brasil junto ao sistema financeiro (publico e privado), setor privado ndo financeiro e resto
do mundo.
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seria sustentado pelo tripé de consisténcia macroecondmica: metas de inflacdo, cambio

flutuante e superdvit primario.

Até 1998, sempre que o Brasil viveu alguma grande crise, esteve presente pelo
menos um dos trés seguintes elementos: alta inflagéo, crise externa e/ou descontrole
fiscal. [...] Com as medidas de 1999, o pais passou a ter condicOes de enfrentar cada
um desses problemas: se a inflagdo preocupa, o BC atua através do instrumento da
taxa de juros; se ha uma crise de BP, o cAmbio se ajusta e melhora a conta corrente;
e se a divida publica cresce, ha que se “calibrar” o superavit primario (GIAMBIAGI
et al.,2005, p.189).

Com a tomada deste conjunto de medidas, a partir de 1999 o Brasil conseguiu se
recuperar da crise cambial e um periodo de relativa estabilidade financeira atravessou 0 ano
2000. Oliveira e Turolla (2003) afirmam que nao houve ruptura na rolagem da divida publica;
a inflagdo ao consumidor acumulada em doze meses ndo saiu da casa de um digito e o PIB
ndo apresentou queda em termos reais no ano. De acordo com Gremaud et al. (2011), neste
ano, o crescimento foi impulsionado por elementos de demanda: a taxa de cambio
impulsionou as exportagdes; as quedas nas taxas de juros estimularam os investimentos; e o
consumo acompanhou o crescimento econémico.

Este panorama mudou em 2001, quando o desempenho da economia foi prejudicado por

uma combinacéo de trés eventos principais:

1. A crise Argentina diminuiu a entrada de capitais no Brasil;

2. Os atentados terroristas ao World Trade Center, em 11 de setembro, abalaram
intensamente os mercados mundiais;

3. A crise energética, também chamada de “apagio”, ocorrida pela baixa intensidade
pluviométrica e por falta de investimento na capacidade de producao e transmissédo de
energia, obrigou o Executivo Federal a propor medidas de racionamento de energia, as
quais contribuiram para a reducdo da atividade econdmica e gerou pressoes de custos e
inflacionarias (GREMAUD et al., 2011; GIAMBIAGI et al., 2005; BAER, 2002;
COUTO e ABRUCIO, 2003).

Segundo Oliveira e Turolla (2003), esta sucessdo de fatos depreciou fortemente o

cambio e fez retrair os investimentos. Nesse contexto, Giambiagi et al. (2005) afirma que o
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risco-pafs®’ voltou a aumentar e isso comprometeu do desempenho da economia no segundo
governo de FHC.

Em funcdo da desvalorizacdo cambial, observou-se um efeito ambiguo na economia:

e Por um lado, ela permitiu a elevacdo do superavit comercial e a melhora do saldo em
transacdes correntes (GREMAUD et al., 2011; GIAMBIAGI et al., 2005);

e Por outro lado, as pressdes cambiais geravam pressdes inflacionarias, que eram
acompanhadas por elevacOes nas taxas de juros. As taxas de juros elevadas, por vez,
afetavam a economia das seguintes formas:

— Desestimulavam os investimentos, o que afetava o crescimento da economia e,
por vez, ampliava o nivel de desemprego.

— Aumentava a divida publica que, apesar do superavit primario, se elevava em
funcdo da sua vinculagdo a taxa over®®.Isto aumentava o risco-pais, gerando
novas pressdes cambiais e inflacionarias. Este efeito foi denominado por

Gremaud et al. (2011) de dominancia fiscal.

Com este quadro, o fim do segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso é
sintetizado por: desvalorizacdo cambial, altas taxas de juros, baixo crescimento econémico,
elevada taxa de desemprego e divida publica em crescimento (GREMAUD et al., 2011;
GIAMBIAGI et al., 2005; FARIA, FIEL e SILVA, 2011). Apesar do compromisso com a
estabilidade do nivel de precos, o0 mandato de FHC se encerrou com grande aceleracdo da
inflac&o.

Faria, Fiel e Silva (2011) discorrem que na situacdo em que se encontrava o pais,
percebe-se que existiam grandes desafios para 0 novo presidente que viesse a ser eleito, no
que se refere a estabilizacdo da economia. Por isso, em 2002, segundo Oliveira e Turolla
(2003), os efeitos da recessdo sobre os investimentos e as incertezas externas foram
acrescidos de fatores de inseguranca associados a proximidade das eleicdes. A “crise
eleitoral” e a instabilidade do ano de 2002s3o explicadas pela desconfianca em relagdo a
postura que tomaria o partido que viria a ser vitorioso nas eleicdes, o Partido dos
Trabalhadores (PT), pois:

37«0 risco-pais € um reflexo da situacdo econdmica e financeira de um pais, refletindo também a estabilidade
politica e o desempenho histérico no cumprimento de suas obrigagdes financeiras” (GARCIA; DIDIER, 2003).
**A Taxa Over Selic ou Taxa Overnight é a taxa de juros média das operacdes de financiamento, lastreada em
titulos publicos, realizadas durante o dia no mercado interbancario.
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Historicamente, as politicas defendidas pelos seus membros eram: reducdo do
superdvit primario, reducdo das despesas com juros — seja com queda acelerada dos
juros, seja com renegociacao da divida -, repulsa ao acordo com o FMI, criticas ao
regime de metas de inflagdo, questionamento da privatizacéo e do papel das agéncias
reguladoras, entre outros aspectos que colocavam em dulvida o compromisso do
governo com a estabilidade e geravam dividas em relacdo a preservacdo dos
contratos (GREMAUD et al., 2011, p.491)

Barbosa (2012) alega que a populagdo, desejosa de transformagdes sociais, mantinha
esperanca. Por outro lado, o empresariado nacional, por se preocupar primeiramente com a
estabilidade econdmica do pais, temia que 0 modo de conduzir a administracdo se alterasse e
que as politicas de austeridade fiscal fossem trocadas pela irresponsabilidade administrativa,
promovida por posicdes partidarias que ndo seguissem a légica do mercado.

Devido a inseguranga relacionada a possibilidade de Luiz Inacio Lula da Silva
(candidato a presidente, representante do PT) vencer as elei¢cdes, ampliaram-se a especulacao
do Real, a vulnerabilidade externa e a fragilidade financeira do setor publico, elevando o
risco-pais e afugentando os investidores (FILGUEIRAS, 2006 apud LONGUINHOS e
SILVA, 2013).

Em funcdo deste clima de incerteza que se instaurou no mercado, para transmitir
confiabilidade aos eleitores, o PT fez trés publicacGes importantes ao longo do ano de 2002:
(i) a “Carta ao Povo Brasileiro”, se comprometendo a conservar 0 superavit primario, no
intuito de manter a credibilidade na capacidade de pagamentos do pais frente aos credores; (ii)
apresentou um programa de governo bem mais moderado que 0s anteriores; (iii) prometeu,
mediante nota, respeitar o acordo firmado com o FMI negociado no Governo FHC
(GIAMBIAGI et al., 2005).

De acordo com Gremaud et al. (2011), estas garantias de manutencdo da politica
econémica, conforme a praticada no ultimo mandato de FHC, fizeram com que, ao final de

2002, se iniciasse um processo de reducdo do risco-pais e da taxa de cambio.

3.1.3 A continuidade da Politica Econémica pelo Governo Luiz Inacio Lula da Silva

Com a vitoria eleitoral em 2002, Luiz Inacio Lula da Silva toma posse a Presidéncia da
Republica em 1 de janeiro de 2003 e, ao contrario do que se acreditava, ndo houveram
drasticas mudancas na conducdo da politica econdbmica, o novo presidente se mostrou
comprometido a seguir o tripé macroecondmico vigente: regime de metas inflacionarias,

cambio flutuante e politica de superavits fiscal primario elevado (LONGUINHOS e SILVA,
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. Lula foi o primeiro presidente, desde 1986, que ndo desenvolveu um programa

econdmico proprio, dando continuidade ao Real.

O compromisso do governo com a estabilidade é observada no principio do mandato,

com a tomada as seguintes medidas elencadas por Giambiagi et al. (2005):

1)

2)

3)
4)

5)

Conservacao da diretoria do Banco Central, sendo substituido apenas o seu presidente,
saindo Arminio Fraga e assumindo Henrique Meirelles (ex-presidente mundial do
Bank Boston).

Elevacdo da meta de superavit primério, que passou de 3,75% para 4,25% do PIB em
2003, o nivel necessario para estabilizar e reverter a tendéncia de crescimento da
divida publica;

Continuidade ao processo de elevacdo da Taxa Selic, iniciada no governo FHC.
Anuncio de metas de inflacdo para 2003 e 2004, de 8,5% e 5,5%, respectivamente.
Niveis significativamente inferiores em relacdo a taxa efetivamente observada em
2002, o que reforca a politica anti-inflacionéria;

Designio de cortes do gasto publico, para viabilizar o objetivo fiscal.

Gremaud et al. (2011) faz um balaco das implicacdes destas medidas e expde o0s

seguintes resultados para o primeiro mandato do Governo Lula:

O setor externo apresentou bom desempenho, devido ao crescimento continuo das
exportacOes, motivado pelo crescimento da economia mundial e seu impacto sobre o
preco das comodities.

Houve uma melhora da situacdo fiscal, com aumentos do superavit primario e
tendéncia de queda da divida do setor publico.

Ja no inicio de 2003, a tendéncia de aceleracdo inflacionaria apresentou reversao, em
funcdo da valorizacdo cambial combinada com a preservacdo da politica monetaria
voltada para a estabilizacao.

Conquistada a estabilidade, foram possibilitadas reducdes da taxa de juros a partir de
meados de 2003.

O crescimento econémico no periodo (2003-2006) manteve um desempenho fraco em
relagdo as taxas de crescimento mundial, mesmo com a estabilizacdo, a melhora dos

indicadores externos e fiscais e a queda do risco-pais. Apesar disto, analisando as
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taxas de crescimento anuais do PIB nacional, observa-se um crescimento quase nulo
em 2003, devido ao esforco realizado para a estabilizacdo, mas com elevagdo do
crescimento a partir de 2004.

Os resultados obtidos no primeiro mandato, que aconteceu entre os anos 2003 e 2006,
foram favoraveis a manutencéo do regime governamental. Com alto indice de aceitacdo por
parte da populacdo brasileira, Lula foi reeleito, permanecendo como presidente até 2010. No
seu segundo mandato, o objetivo foi dar continuidade ao crescimento do pais frente a
conjuntura externa favoravel. Para tal fim, de acordo com Longuinhos e Silva (2013), foram
realizadas reducdes na taxa basica de juros, de modo a estimular o investimento e assim
promover 0 aumento do produto potencial e a criagdo de novos postos de trabalho.

Seguindo este objetivo, o crescimento do PIB iniciado em 2004 sustentou-se até 2008,
representando o mais longo ciclo de crescimento econémico do Brasil até este periodo. Duas
caracteristicas contribuiram para este ciclo: i) a expansao continuada do investimento desde o
segundo trimestre de 2004, permitindo a elevacdo do produto potencial e o crescimento sem
pressdes inflacionarias pelo lado da demanda; ii) o consumo final das familias e o das
administracdes publicas, que aparecem como principais componentes da demanda agregada
(IPEA, 2010).

Esta expansdo do consumo das familias durante o Governo Lula pode ser explicada pela
grande ampliacdo das transferéncias através dos programas assistenciais e pela expansao do
crédito para pessoa fisica, especialmente o crédito consignado para as pessoas de baixa renda
(GREMAUD et al., 2011). Além destes dois fatores, o IPEA (2010) cita também a
recuperacdo do poder de compra do salario minimo, que segundo Costa (2014), foi
conquistado pela politica de aumentos reais do salario minimo, baseados na soma da inflacao
mais o crescimento do Pais.

Deste modo, o conjunto de programas que inicialmente apareciam como uma politica
que apenas objetivava reverter a desigualdade social no Brasil se tornou o principal
fundamento do ciclo de desenvolvimento que floresceu nos dois governos de Lula da Silva
(MUSSE e PISSARDO, 2014).

Em relacdo a expansdo dos investimentos privados, além das quedas na taxa basica de
juros, citadas por Longuinhos e Silva (2013), o IPEA (2010) mostra que para este crescimento

contribuiram a expansdo do consumo das familias e os investimentos publicos materializados
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no Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC)*, pois geraram efeitos positivos sobre a
formacdo das expectativas dos agentes econdémicos.

Em 2008, a crise mundial, iniciada no mercado habitacional dos Estados Unidos, afetou
a economia brasileira, interrompendo a trajetdria ascendente do ciclo econémico (IPEA,
2010). Pochmann (2009) afirma que a contaminagdo do Brasil por esta crise se deu
especificamente a partir do més de outubro de 2008, tendo o setor industrial como principal
responsavel pela inflexdo do PIB. Almeida, Jacob e Novaes (2009) destacam que, neste
periodo, a economia brasileira entrou, pela primeira vez desde 2003, em recessao técnica*’.

Apesar dos resultados desfavoraveis para o ano de 2009, em funcdo da crise mundial, a
partir de 2010 a economia brasileira, surpreendentemente, retomou o folego e voltou ao
crescimento, restaurando o desempenho econémico. Atribui-se a esta facanha: a recuperacéao
extraordinaria da expansdo mundial, tendo a economia da China como locomotiva da
economia; a postura adotada pelo Banco Central do Brasil e 0 comprometimento deste com o
Regime de Metas para Inflacdo; e a manutencéo da politica crediticia a taxas de juros estaveis,
que produziu psicologicamente um clima de estabilidade e, apesar dos impactos da crise,
ainda pbde-se manter crescente, mesmo que a niveis menores, o consumo das familias
(LONGUINHOS e SILVA, 2013).

Tendo conhecimento das politicas adotadas, Rezende (2009) sintetiza o Governo Lula
nos seguintes objetivos principais: manutencdo do controle da inflacdo, busca a retomada do
desenvolvimento econdmico, reducdo da vulnerabilidade externa, expansao do investimento e
ampliacdo dos programas sociais.

Pereira (2013) menciona que os altos indices de popularidade alcancados demonstram
que o Governo Lula foi um governo bem sucedido. Este éxito foi obtido porque o governo
conseguiu quase dobrar a taxa de crescimento, reduzir a desigualdade e melhorar o padrédo de
vida de milhdes de brasileiros, beneficios alcancados gracas a sorte de uma conjuntura
internacional favoravel — que permitiu a elevacédo dos precos das commodities — e a0 aumento
do mercado interno.

A simpatia da populacdo com o governo se confirma na elei¢do de 2010, na qual Dilma
Rousseff, a candidata escolhida por Luiz Inacio Lula da Silva para sucedé-lo, é a vencedora e
se torna a primeira mulher a assumir a Presidéncia do Brasil. Sua vitoria foi considerada por

muitos como uma conquista do Lula e foi alcangada devido a alta taxa de aprovacdo do

**0 Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) é um plano do governo federal que objetiva estimular o
crescimento da economia brasileira, através do investimento publico em obras de infraestrutura.
**Recessdo técnica é caracterizada por uma retracio do PIB por dois trimestres consecutivos.
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Governo Lula, a transferéncia de votos do presidente para a sua candidata e a proposta de que
a candidata daria continuidade ao Governo Lula (NOVAES, 2010).

3.1.4 Governo de Dilma V. Rousseff e a instabilidade dos indicadores econémicos

Seguindo a proposta de campanha, Dilma Rousseff iniciou seu mandato com a
esperanca de dar continuidade ao desempenho do Governo de Luiz Indcio Lula da Silva, que
combinara taxas relativamente elevadas de crescimento com reducdo da desigualdade
econdmica. Mas a presidente ndo pdde contar com a conjuntura externa favoravel, pois a
situacdo internacional que melhorara apds a crise de 2008 voltou a se deteriorar em 2011,
devido & recuperaco insatisfatoria da economia americana e a Crise do Euro®*. Além disso,
Dilma deveria lidar com a heranga macroecondmica deixada por Lula: a taxa de juros ainda
elevada em relacdo aos padrBes internacionais, pois, apesar de um longo tempo de
diminuicBGes, o governo ndo conseguiu baixa-la substancialmente; e uma taxa de cambio
altamente apreciada (PEREIRA, 2013).

Nestas circunstancias, 0 governo precisou recorrer as seguintes medidas: para tornar o
cambio favoravel as exportacdes, promoveu-se uma desvalorizacdo cambial; para assegurar 0s
niveis de salario e emprego, estimular a demanda e, portanto, o crescimento, 0 governo
promoveu a desoneracdo da folha de pagamentos e reduziu impostos sobre alguns bens de
consumo, o que contribuiu para a reducdo de seus precos; para estimular o investimento, o
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), com contribuicdo do
Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e do Ministério da
Fazenda, concebeu programas como o Reintegra®?, o Inovar-auto® e diversas outras politicas
incluidas no Plano Brasil Maior*, que tiveram um impacto importante sobre a
competitividade da industria brasileira (SANTOS, 2014).

Cagnin et al. (2013) afirma que apesar da dificuldade de conciliar baixas taxas de

cambio e de juros no controle da inflacdo, nos dois primeiros anos de governo, Dilma também

*'A Crise do Euro foi uma crise originada no ano de 2011 em funcéo do elevado endividamento piblico nos
paises membros da Unido Europeia.

*Reintegra é a abreviagdo dada para nomear o Regime Especial de Reintegracio de Valores Tributarios para as
Empresas Exportadoras. No ambito deste regime, a pessoa juridica exportadora tem direito a ressarcimento de
impostos em valor equivalente a um percentual, estabelecido pelo Ministro de Estado da Fazenda, da receita
auferida com a exportacéo de bens para o exterior.

0 Inovar-auto é a nomeacao dada ao Programa de Incentivo & Inovacéo Tecnolégica e Adensamento da Cadeia
Produtiva de Veiculos Automotores.

%0 PlanoBrasil Maior é um programa que abrange politicas de incentivo ao comércio exterior e ao investimento
em tecnologias para a inddstria.
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conseguiu reduzir o diferencial entre as taxas de juros doméstica e internacional. Mas com a
aceleracdo da inflacdo, em abril de 2013 o Copom deu inicio a uma nova fase de elevacbes
graduais da taxa basica de juros.

Como consequéncia do baixo crescimento econdémico e das desoneragOes fiscais, a
arrecadacao do governo reduziu, resultando em queda do superavit primario. Além do mais, a
desvalorizacdo cambial, apesar de favorecer a competitividade industrial, gerava pressoes
inflacionarias. Neste contexto, Haluska (2014) conclui que, em funcdo dos desafios existentes
e das alternativas as quais se teve que recorrer, 0 governo precisou adotar uma politica fiscal
expansionista, devido a queda na arrecadacao, e tolerar uma inflagdo em niveis proximos ao
teto da meta.

As medidas da politica econdémica da presidenta foram inconstantes, pois com diversas
agéncias atuando com diagndsticos distintos, as politicas acabaram derivando de forcgas e
prioridades variadas que, de acordo com as circunstancias, ganhavam ou perdiam terreno no
embate das ideias. Mesquita (2014) afirma que, com a inflagdo e o superavit primario
elevados, foi possivel observar que a politica macroeconémica do Governo Dilma, ainda que
jamais tenha formalmente abandonado o tripé macroecondmico basico estabelecido em 1999,
precisou flexibiliza-lo, apresentando desvios em relacdo aos seus objetivos e instrumentos.

Os resultados do primeiro mandato de Dilma foram: baixo crescimento, inflacdo
elevada, reducdo do superavit primario e aumento do déficit em conta corrente (HALUSKA,
2014). Segundo Pereira (2014), os indicadores mostram que a economia estaria passando por
um processo de “estagflagdo”, ou seja, apresentando crescimento abaixo de seu potencial
combinado com inflacdo elevada e persistente.

Apesar disto, os proprios técnicos da equipe econémica do governo admitem que, ndo
fossem os estimulos fiscais e monetarios concedidos, o ritmo da economia brasileira teria sido
ainda mais lento e a inflacdo ainda mais alta (BALANCO..., 2014).

A titulo de comparacdo do rumo da politica monetaria durante 0s governos
compreendidos pelo periodo de analise deste trabalho, nos topicos seguintes serdo
apresentados: a trajetéria da inflacdo sob o Regime de Metas e as decisdes do Copom para 0s

niveis da taxa basica de juros, o principal instrumento de conduc¢édo da politica monetaria.

3.2 O desempenho do IPCA mediante o Regime de Metas de Inflagio

A avaliacdo e comparacdo do desempenho do nivel de precos mediante o Regime de

Metas de Inflagdo durante o segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso, todo o
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Governo Luiz Inécio Lula da Silva e o primeiro mandato de Dilma V. Rousseff podem ser

empreendidas a partir da Tabela 3.1, que ilustra as metas estipuladas para a inflacdo e o

comportamento do IPCA entre 0s anos 1999 e 2014.

Tabela 3.1 - Historico das metas para a inflagdo no Brasil (1999-2014)

Limites inferior e

Inflagéo efetiva

Ano Meta (%) | Banda (p.p.) superior (%) (IPCA% a.a.)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 3,5 2 15-55 12,53
3,25 2 1,25 -5,25
2003* 4 2,5 15-6,5 9,30
8,5 2,5 6-9
3,75 2,5 1,25-6,25
2004* 7,60
55 2,5 3-8
2005 4,5 2,5 2-7 5,69
2006 4,5 2 25-6,5 3,14
2007 4,5 2 25-6,5 4,46
2008 4,5 2 25-6,5 5,90
2009 4,5 2 25-6,5 4,31
2010 4,5 2 25-6,5 5,91
2011 4,5 2 25-6,5 6,50
2012 4,5 2 25-6,5 5,84
2013 4,5 2 25-6,5 5,91
2014 4,5 2 25-6,5 6,41

Fonte: Banco Central do Brasil
*A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004

Estes dados permitem observar que, desde a introducdo do Regime de Metas

Inflacionarias, até entdo, o Banco Central do Brasil tem sido capaz de manter a inflacdo

dentro das bandas de tolerancia das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional

(CMN), com excecdo apenas dos anos 2001, 2002 e 2003, periodo que retrata os dois Gltimos

anos do Governo FHC e o primeiro ano do Governo Lula, nos quais, conforme apresentado

no Topico 3.1, a economia do Brasil apresentou instabilidade.

O ano de 2002 foi 0 que apresentou a maior inflacdo efetiva do periodo e, embora as

metas para a inflacdo dos anos 2003 e 2004 tenham sido elevadas — de 4% e 3,75% para 8,5%
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e 5,5%, respectivamente -, em 2003 o IPCA ainda ultrapassou o limite superior da nova meta
em 0,3 pontos percentuais.

Apesar de ter o primeiro ano de governo com a inflagdo acima do limite da meta, a
partir de 2004 e ao longo de todo o Governo Lula, o IPCA esteve dentro dos limites de
tolerancia, com destaque para os anos de 2006, 2007 e 2009, nos quais a inflacdo se situou
abaixo do centro da meta.

Durante o primeiro mandato de Dilma (2011-2014), o IPCA permaneceu acima do
centro da meta, mas sempre dentro do limite superior do intervalo de tolerancia.

Com o Regime de Metas de Inflacdo, de suma importancia para dirigir a politica
monetéria em sentido a meta para o IPCA, tem sido a definicdo da meta para taxa basica de
jutos, a Taxa Selic. Dada a sua importancia para a compreensdo do objetivo da autoridade
monetaria, convém expor a sua evolucdo ao longo do periodo abordado neste trabalho. Nessa
perspectiva, o proximo topico apresenta as observacOes feitas em relacdo a trajetéria das

metas estabelecidas pelo Copom para a Taxa Selic.

3.3 As decisdes de politica monetéria a partir da determinacéo da Taxa Selic Meta
entre os anos 1999 e 2014

Dado que o objetivo deste trabalho é observar o desempenho das varaveis que afetam a
demanda agregada diante das variagdes causadas na taxa de juros em razdo das decisdes de
politica monetaria, no Anexo 1 é apresentado o histérico das metas para a Taxa Selic entre 0s
anos 1999 e 2014.

Conforme exposto no Capitulo 2, a Taxa Selic entrou em vigor como taxa basica de
juros da economia a partir de 05 de marco de 1999. Neste dia, de acordo com o Anexo 1, a
meta para a Taxa Selic era de 45% a.a., nivel elevadissimo. Segundo o Boletim Anual do
Banco central do Brasil para o ano de 1999*°, a primeira meta para a Taxa Selic foi definida
neste nivel para conter a desvalorizacdo e evitar a volatilidade da taxa de caAmbio, decorrente
da adocdo do cambio flutuante. Contudo, a medida que a economia foi se estabilizando, o
Bacen pdde reduzir a taxa basica de juros gradualmente. Portanto, apos a data de 05 de marco
de 1999, iniciou-se uma longa trajetoria de reducdo que se estendeu até a reunido do Copom

de 14 de fevereiro de 2001, com a meta para a Taxa Selic definida para 15,25% a.a.

*Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/2id=BOLETIMANO&an0=1999>. Acesso em: 16 jun. 2015.
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De acordo o Relatério de Inflacdo*® de Marco de 2001*', nesta época o cenério externo
se apresentava desfavoravel e os pregos administrados foram elevados. Neste panorama, a
partir da reunido de 21 de marco teve inicio um movimento ascendente na meta para a Taxa
Selic, que seguiu até a reunido de 23 de janeiro de 2002, com a meta sustentada em 19% a.a.
durante a maior parte deste periodo. Pode-se observar que esse periodo de elevagdo da taxa
béasica de juros abrange justamente a época do Governo FHC em que a economia brasileira foi
atingida pela Crise Argentina, os atentados terroristas ao World Trade Center e o periodo de
racionamento de energia (o “apagdo”).

Segundo o Relatério de Inflacio de Marco de 2002*, a evolucdo favoravel dos
mercados externo e interno contribuiram para que na reunido de 20 de fevereiro de 2002 o
Copom reduzisse a meta para a Taxa Selic em 0,25 pontos percentuais. Seguida de duas novas
reducdes, a meta se manteve em 18%a.a. de julho até setembro de 2002.

Em 14 de outubro de 2002, o Copom principiou uma nova sequéncia de elevacdo da
meta. Nesta data, 0 aumento foi de 3 pontos percentuais. Conforme apresentado no Relatorio
de Inflagdo de Setembro de 2002*° e j4 explicitado no Tépico 3.1 deste capitulo, as incertezas
da economia se elevaram a partir de meados de 2002, alimentadas pelo processo eleitoral e
pela elevacao do risco-pais. Por tal motivo, a sucessdo de elevacgdes se estendeu até fevereiro
de 2003, apos a reunido desta data, a meta para a Taxa Selic ficou sustentada no patamar de
26,5%a.a. até junho de 2003.

Na reunido de 18 de junho de 2003, 0 Copom reduziu a meta para 26% a.a. e em agosto
de 2004 a meta ja se situava em 16%a.a. Apds mais de um ano com um ciclo de reducdes, na
reunido de 15 de setembro de 2004 o Copom elevou 0 escopo da taxa de juros para
16,25%a.a. De acordo com o Boletim Anual de 2004, esta postura restritiva aconteceu
devido a deterioracdo das expectativas inflacionarias ocasionada pela elevacdo da taxa basica
de juros norte-americana, pela volatilidade dos precos no mercado do petréleo e pelo

aquecimento da demanda interna. Sob estas circunstancias, conforme se observa no Anexo 1,a

**Todos os Relatérios de Inflagdo e Boletins Anuais mencionados neste topico referem-se aos publicados pelo
Banco Central do Brasil.

“’Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/direita.asp?idioma=P&an0=2001&acaoAno=ABRIR&mes=03&acaoMes=
ABRIR>. Acesso em: 15 jun. 2015

**Disponivel em:
<http://mww.bcb.gov.br/htms/relinf/direita.asp?idioma=P&an0=2002&acacAno=ABRIR&mes=03&acaoMes=
ABRIR>. Acesso em: 15 jun. 2015.

*Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/direita.asp?idioma=P&an0=2002&acaoAno=ABRIR&mes=09&acaoMes=
ABRIR>. Acesso em: 15 jun. 2015

*Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?2id=BOLETIMANO&an0=2004>. Acesso em: 15 jun. 2015
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meta para a Selic permaneceu em alta até a reunido de agosto de 2005, quando estava ao nivel
de 19,75% a.a.

Em 14 de setembro de 2005, o objetivo para a Taxa Selic foi reduzido para 19,5% a.a.,
dando inicio a um longo processo de baixa que, apesar de interrompido por um curto periodo
de 2008 (ano em que o IPCA teve uma elevagéo significativa, conforme se observa na Tabela
3.1, e 0 pais foi atingido pela crise americana), conseguiu se sustentar até abril de 2010, com a
meta conservada em 8,75% a.a. nos Ultimos 6 meses.

Mesmo tendo conseguido manter a Taxa Selic em decrescimento ao longo de quase
todo o periodo de lideranca, 0 Governo Lula se encerrou com a taxa basica de juros em
elevacdo. A partir da reunido de 24 de abril de 2010, ano em que também se observa elevacéo
do IPCA (Tabela 3.1), o Copom retoma uma politica monetaria contracionista, com a Selic
meta passando para 9,5% a.a. Esta atitude se repete por mais de um ano, com elevacdes que
seguem até o primeiro ano do Governo Dilma, quando, na reunido de 20 de julho de 2011,a
Taxa Selic chega ao apice de 12,5% a.a.

Na reunido de agosto de 2011 ¢é dada a largada a uma nova trajetoria de queda da meta
para a Taxa Selic e, apds uma sequéncia de dez cortes consecutivos, na reunidao de 10 de
outubro de 2012 a meta chega a 7,25% a.a., a menor observada no periodo aqui analisado.
Este nivel foi mantido até marco de 2013.

Com o temor de que a inflacdo acelerasse, em 17 de abril de 2013, a meta para a Selic é
elevada para 7,5% a.a. e segue em aumento até dezembro de 2014, fechando o ano com a
meta em 11,75% a.a. Neste contexto, mesmo conseguindo deixar a taxa basica de juros em
niveis menores que as observadas para 0 segundo mandato de FHC e para o Governo Lula, o
primeiro mandato de Dilma também se encerra com a Selic em ascensao.

Tendo conhecimento dos fatores que afetaram a economia e observada a trajetoria das
metas para a Taxa Selic entre os anos 1999 e 2014, no capitulo seguinte sera apresentado o
comportamento dos niveis de investimento, consumo, taxa de cambio e divida publica, e
analisado se seus respectivos desempenhos em relacdo as variacbes nas taxas de juros
condizem com a teorias dos mecanismos de transmissdo de politica monetéaria, apresentados

no Capitulo 2.
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4 O COMPORTAMENTO DOS NIVEIS DE INVESTIMENTO, CONSUMO, TAXA
DE CAMBIO E DIiVIDA PUBLICA MEDIANTE O DESEMPENHO DA ECONOMIA
E DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL

Conforme apresentado no capitulo anterior, desde a introducdo do Regime de Metas de
Inflacdo, em 1999, até o ano de 2014, em quase todos os anos a inflagdo no Brasil se manteve
dentro das bandas de tolerancia estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional. Isto
comprova que a politica monetaria do pais tem sido bem sucedida no sentido de atingir o
controle do nivel de precos. Por outro lado, como a economia brasileira foi afetada por
diferentes circunstancias durante este periodo®, para dominar a inflacéo, a politica monetaria
foi oscilante, intercalando periodos de medidas expansionistas e contracionistas, conforme a
conjuntura econdmica indicasse a necessidade no momento.

Neste contexto, considerando a inconstancia das decisfes de politica monetaria e que 0s
fatores que as influenciaram ja foram apresentados em detalhes no Capitulo 3 — onde foram
destrinchadas as deliberacdes do Copom em relacdo as metas para a Taxa Selic em suas
reunides e 0s meios que culminaram nestas decisdes, que chegaram a tomar rumos distintos
dentro de um mesmo ano —, para facilitar a compreenséo das analises deste capitulo, convem
agregar as diferentes metas para uma base anual. Portanto, na Tabela 4.1°* s&o ilustradas as

médias das metas para a Taxa Selic, bem como as Taxas Selic Efetiva e Real em cada ano.

>'Vide capitulo 3.

>’As analises deste trabalho se restringem ao periodo que abrange os anos entre 1999 e 2014, porém, com 0
objetivo de esclarecer as taxas de crescimento exibidas no ano de 1999, os dados apresentados nas tabelas deste
capitulo serdo expostos a partir do ano de 1998.
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Tabela 4.1 - Taxa Selic: média das metas, valor efetivo acumulado no ano, valor real e suas
respectivas taxas de crescimento, entre 1999 e 2014

L - Taxa Selic Taxa de Taxa Selic Taxa de
Média das ) ) ; .
Efetiva crescimento Efetiva crescimento
metas para a .
Ano . acumulada no da Taxa  deflacionada da Taxa
Taxa Selic* —x . . :
(%a. a) ano Selic efetiva  pelo IPCA  Selic Real
T (Y% a.a) (%) (Ya.a.) (%)

1998 23,02 28,79 - 26,70 -
1999 26,79 25,59 -11,12 15,28 -42.76
2000 17,52 17,43 -31,87 10,82 -29,22
2001 17,63 17,32 -0,66 8,96 -17,17
2002 19,60 19,17 10,72 5,90 -34,12
2003 23,08 23,35 21,76 12,85 117,69
2004 16,44 16,25 -30,41 8,04 -37,47
2005 19,15 19,05 17,26 12,64 57,31
2006 15,09 15,08 -20,86 11,57 -8,44
2007 11,94 11,88 -21,23 7,10 -38,66
2008 12,59 12,48 5,10 6,21 -12,46
2009 9,81 9,93 -20,42 5,39 -13,27
2010 10,03 9,76 -1,76 3,63 -32,6
2011 11,78 11,62 19,1 4,81 32,36
2012 8,47 8,49 -26,92 2,51 -47.87
2013 8,38 8,22 -3,19 2,18 -12,9
2014 11,03 10,90 32,62 4,22 93,44

Fonte: Banco Central do Brasil, IPEADATA. Elaboragdo propria.

* Média calculada a partir das metas publicadas pelo Banco central do Brasil. As metas para o periodo de 1999 a
2014 estdo disponiveis no Anexo 1.

** A Taxa Selic efetiva acumulada no ano foi calculada a partir das Taxas over/Selic mensais, divulgadas no
IPEADATA.

A partir destes dados é possivel observar que, em todos os anos do periodo de analise
(1999-2014), o Banco Central do Brasil conseguiu manter Taxa Selic Efetiva proxima as
metas estabelecidas pelo Copom e as variacdes na Taxa Selic Real, embora tenham
acontecido em maiores propor¢des, acompanharam a tendéncia da Taxa Selic Efetiva e,
portanto, das metas.

E importante ressaltar que as taxas de crescimento para a taxa bésica de juros sdo
negativas para a maioria dos anos. Apesar disso, a Taxa Selic Nominal esteve acima de 10%
em grande parte deste periodo. Diante desse desempenho, é possivel verificar que o Brasil

ainda se encontra entre os primeiros no ranking dos paises que possuem as maiores taxas de
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juros mundiais, mesmo no ano de 2013, em que apresentou a menor taxa de juros, tanto em
valor nominal quanto real.

Esta condigdo pode ser verificada atraves dos relatérios elaborados pela empresa de
consultoria econdmica Up Trend, que contém os Rankings Mundiais de Juros, organizados a
partir do comparativo entre as taxas praticadas pelos Bancos Centrais de 40 paises do mundo
e vém sendo divulgados desde maio de 2013 no site MoneYou®®. Na maioria das publicacdes
realizadas (disponiveis para o periodo de maio de 2013 a dezembro de 2014), o Brasil tem
ficado entre os quatro primeiros na posicdo dos paises que tém a maior taxa de juros reais.
Cabe destacar o periodo de outubro de 2013 a outubro de 2014, quando 0 pais se manteve no
posto de primeiro lugar, seguido pela China, que toma a segunda posicéo.

Em relacdo a taxa de juros nominal, o Brasil ocupa a terceira posicdo em maior parte
dos rankings, sendo sempre superado apenas pela Venezuela e Argentina. Excecgdes para este
posto sdo observadas nos rankings de maio de 2003 e de dezembro de 2014, quando o Brasil
esteve na quarta colocacdo das taxas de juros nominais, ficando abaixo da Venezuela, da
Argentina e da Radssia. A explicacdo para o resultado de maio de 2013 € que, conforme pode
ser observado no Anexo 1, a Taxa Selic se encontrava no menor patamar da historia no inicio
deste ano. Quanto a posicdo em dezembro de 2014, como a Taxa Selic estava em ascensao,
esta s6 foi possivel devido a uma elevacédo significativa da taxa de juros nominal da Russia,
que superou a do Brasil.

Embora a Venezuela e a Argentina tenham ocupado o topo do ranking das taxas de
juros nominais durante todo o periodo, superando o Brasil, quando se trata das taxas de juros
reais, estes paises se encontram abaixo e em posi¢Ges bem distantes do Brasil, pois a inflacdo
elevada nestas nacOes tem feito com que a taxa de juros real esteja em baixos niveis. Em
todos os rankings para as taxas de juros reais, a Venezuela ocupou a ultima colocagédo e
apresentou taxas negativas.

Constatada a conjectura resguardada por muitos autores da literatura econémica, de que
0 Brasil apresenta uma das maiores taxas de juros do mundo, agora sera verificado se estas
taxas apresentam relagdes com as variacdes nos niveis de investimento, consumo, taxa de

cambio e divida publica no pais.

**Rankings divulgados em: http://moneyou.com.br/. Acesso em: 14 jul. 2015.
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4.1 A evolucéo do nivel de investimento no Brasil mediante as variagdes na Taxa

Selic

O nivel de investimento no Brasil pode ser mensurado a partir dos dados apresentados
para a Formacdo Bruta de Capital Fixo, um indicador que se encontra incluso nas contas
nacionais divulgadas pelo IBGE e, de acordo com a definicdo do 6rgdo, equivale aos
acréscimos ao estoque de bens duraveis, destinados ao uso das unidades produtivas,
realizados em cada ano, visando o aumento da capacidade produtiva do Pais. Para uma analise
mais detalhada da trajetéria da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), os dados para esta

variavel estdo expostos na Tabela 4.2.

Tabela 4.2 - Taxa real de crescimento da Formacao Bruta de Capital Fixo, de 1999 a 2014

FBCF emvalores FBCF aprecosde  Taxa real de

Ano correntes 2014 crescimento da
(em milhdes de R$) (em milhdes de R$) FBCF (%)

1998 186.607 519.496,32 -
1999 185.838 474.899,48 -8,58
2000 220.378 531.437,84 11,91
2001 242.683 543.536,70 2,28
2002 267.750 532.906,09 -1,96
2003 286.738 522.139,19 -2,02
2004 340.511 576.261,91 10,37
2005 373.876 598.663,06 3,89
2006 415.941 645.742,66 7,86
2007 491.114 729.894,41 13,03
2008 605.663 849.988,02 16,45
2009 639.191 859.976,27 1,18
2010 800.353 1.016.717,80 18,23
2011 902.886 1.076.966,42 5,93
2012 952.524 1.073.483,41 -0,32
2013 1.059.027 1.126.910,63 4,98
2014 1.090.115 1.090.115,00 -3,27

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria

Embora alguns anos exponham taxas reais de crescimento negativas, na maior parte do

periodo de andlise, a Formagdo Bruta de Capital Fixo esteve em elevacdo, apresentando uma
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taxa de crescimento média de aproximadamente 5%. Em valores correntes, de 1999 a 2014, a
FBCF evoluiu em 486%.

Relacionando os dados para a Taxa Selic (Tabela 4.1), com as taxas reais de
crescimento da Formacdo Bruta de Capital Fixo (Tabela 4.2) e comas informacoes
apresentadas no Capitulo 3, é possivel pontuar diversas observacbes que permitem
compreender estas variagdes no investimento.

O ano de 1999 foi o0 que apresentou a maior queda no investimento em capital fixo (-
8,5%) e 0 maior patamar para a Taxa Selic (25,59% a.a.). Embora a taxa basica de juros tenha
sido reduzida em relacdo ao nivel do ano anterior, de acordo com o Boletim Anual do Banco
Central do Brasil para o ano de 1999°*, o decréscimo nos investimentos é explicado porque 0s
investidores esperavam elevacgdes na Selic, uma vez que suas expectativas quanto a trajetoria
da economia incorporaram os desdobramentos da crise financeira internacional, ocorrida no
fim de 1998, e a mudanca no regime cambial, em janeiro de 1999, que causou impactos
desfavoraveis a economia e elevacdo da inflacdo, em decorréncia da desvalorizacdo da taxa de
cambio.

As medidas de controle fiscal, a implantacdo do Regime de Metas de Inflacdo e a
adocdo do sistema de cambio flutuante, no ano de 1999, contribuiram para que, em 2000, a
economia brasileira se apresentasse recuperada da crise iniciada em 1998. Neste contexto de
estabilidade econémica, no ano de 2000 sdo observadas, a partir das taxas de crescimento,
queda na Taxa Selic (-31,87%) e elevacdo no investimento em capital fixo (11,91%).

Em 2001, ano em que a economia brasileira foi atingida pela crise energética e pelo
abalo nos mercados mundiais, causado pela Crise Argentina e pelos atentados ao World Trade
Center, ainda é observada nova reducdo na Taxa Selic e elevacao no investimento, as taxas de
-0,66% e 2,28%, respectivamente, ambas em proporcoes inferiores as observadas para o ano
de 2000.

Em 2002 a economia Brasileira foi afetada pela crise eleitoral. De acordo com o
Boletim Anual do Banco Central do Brasil para o ano de 2002, esta crise, somada ao baixo
nivel da atividade econémica desde 2001, contribuiu para um cenario de incertezas, que
afetou negativamente no nivel de investimento. Neste contexto, no ano de 2002, as taxas de
crescimento apresentam elevacdo na Taxa Selic (10,72%) e redugdo nos investimentos (-
1,96%).

>*Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?2id=BOLETIMANO&ano=1999>. Acesso em: 17 jul. 2015.
>*Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/2id=BOLETIMANO&ano=2002>. Acesso em: 17 jul. 2015
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Com a economia do pais ainda apresentando um desempenho duvidoso e afetado pela
transicdo politica, do Governo de Fernando Henrique Cardoso para o Governo de Luiz Indcio
Lula da Silva, 0 ano de 2003, também foi marcado pela busca a estabilizacdo e apresentou, em
magnitudes ainda maiores que as do ano anterior, elevacdo na Taxa Selic (a taxa de 21,76%) e
queda na formacdo bruta de capital fixo (& taxa de -2,02%).

Conquistada a estabilidade e contando com uma conjuntura externa favoravel, a partir
de 2004 sdo observadas taxas reais de crescimento positivas para o investimento, que se
estenderam ao longo de todo o Governo de Luiz Inécio Lula da Silva, na maioria das vezes
associadas a reducgdes substanciais na Taxa Selic. As menores taxas de crescimento para a
formacdo bruta de capital fixo, entre 2004 e 2010, aconteceram em 2005 (3,89%), Gnico ano
deste periodo no qual houve elevacdo na Taxa Selic Real (com uma taxa de crescimento de
57,31%), e em 2009 (1,18%), quando a economia do pais se encontrava afetada pela crise do
subprime americano®, iniciada em fins de 2008, podendo ser verificada a partir do Grafico
4.1, onde analisa a trajetoria de ambas variaveis. Com a surpreendente recuperacdo do pais
frente a esta crise, 2010 € o ano, entre 1999 e 2014, que apresenta a maior taxa real de
crescimento para a Formacéao Bruta de Capital Fixo (18,23%).

Em 2011, a economia brasileira novamente € comprometida, desta vez em funcao da
Crise do Euro®’. Portanto, neste ano, que representa o inicio do Governo de Dilma Rousseff, a
Taxa Selic é elevada e o investimento apresenta crescimento em nivel consideravelmente
menor que o observado em 2010 (5,93%).

Com a economia nesta conjuntura, em 2012, mesmo ocorrendo uma reducéo de 26,92%
na Taxa Selic, o investimento ndo se sustentou em elevacdo conforme se observa nos anos
anteriores, a Formacdo Bruta de Capital Fixo apresentou queda de 0,32% em relacdo a 2011.

A economia e as medidas politicas no governo da nova presidente, ao contrario do que é
observado no Governo Luiz Inécio Lula da Silva, ndo apresentaram uma trajetoria fixa. Isto €
perceptivel porgue, enquanto no ano de 2013 a Taxa Selic se apresenta em seu menor nivel
(8,22% a.a.), proporcionando elevacdo no investimento a taxa de 4,98%, em 2014 a Selic
apresenta a maior taxa de crescimento do periodo de analise (32,62%) e a formacéo bruta de
capital fixo apresenta a segunda maior taxa real de crescimento negativa (-3,27%), ficando

atras apenas da observada em 1999.

**Aqui se refere & crise mundial iniciada no mercado habitacional dos Estados Unidos, eclodida em 2008.
Subprime era 0 nome dado aos empréstimos de alto risco, concedidos pelas institui¢des financeiras para clientes
de baixa renda ou que tinham historico de inadimpléncia, para fins de financiamentos no mercado imobiliario
americano. Estes financiamentos arrastaram varios bancos para uma situagdo de insolvéncia e repercutiu
fortemente sobre as bolsas de valores de todo 0 mundo (ENTENDA..., 2008).

>’ A nota de rodapé n. 42, no capitulo 3, contém comentario sobre a referida crise.
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Com base neste confronto entre as taxas reais de crescimento da formacdo bruta de
capital fixo e as variagdes ocorridas na Taxa Selic em cada conjuntura apresentada pela
economia brasileira, é possivel apontar que, de modo geral, 0s anos nos quais 0S
investimentos apresentaram elevacGes estiveram associados a periodos de reducbes na Taxa
Selic e quando a formacéo bruta de capital fixo apresentou taxas negativas de crescimento ou
cresceu a uma taxa menor que a do ano anterior, a Selic apresentava uma taxa de crescimento
positiva.

O Gréfico 4.1 mostra evolucdo da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) juntamente
com o comportamento da Taxa Selic entre os anos 1999 e 2014.

Grafico 4.1 - Trajetoria da Taxa Selic e das taxas reais de crescimento da FBCF (1999-2014)
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Fonte: IPEADATA, IBGE. Elaboragéo propria.

Neste grafico é notavel que, em quase todos 0s anos, 0s picos apresentados na série que
traca a trajetdria da Taxa Selic estiveram associados aos valores da série que traca as taxas de
crescimento da formacdo bruta de capital fixo, ou seja, a FBCF e a taxa de juros Selic
sinalizam apresentar uma relacao inversa.

A indicacdo de uma relacdo negativa entre a FBCF e a Taxa Selic, sugere que, na maior
parte do periodo analisado, a economia brasileira seguiu em linha com as abordagens que
tratam dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria apresentadas no Capitulo 2, onde
foi apresentado que, através dos canais do valor dos ativos, do crédito e das expectativas, as
alteracdes na taxa de juros de curto prazo causam varia¢Ges inversas no investimento.

Tal constatacéo corrobora com as ideias de Keynes, expostas na obra “Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda”, na qual, segundo Carvalho et al. (2007), é mostrado que a

retencdo de moeda (para precaugdo em relacdo ao futuro) e de ativos financeiros (para
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especulacdo) sdo formas de acumulacdo de riqueza alternativas ao acumulo de bens de capital
e é mediante o nivel para a taxa de juros que os agentes decidem quais destas formas de
riqueza é a oportunidade mais vantajosa. Partindo desta observacao, segundo Franca, Grasel e
Pereira (2003), Keynes chega a conclusdo de que uma elevacdo na taxa de juros resulta em
desestimulo aos investimentos em bens de capital.

Ao abordar a afinidade existente entre politica monetaria e consumo, no Capitulo 2, foi
mostrado que, assim como o investimento, esta varidvel tende a apresentar uma relacdo
negativa com as modifica¢fes na taxa de juros. Logo, no proximo tépico sera feita a analise

da relacdo entre a Taxa Selic e o nivel de consumo.

4.2 A trajetoria do nivel de consumo no Brasil e sua relagdo com as variacgdes na

Taxa Selic

Para a analise do nivel de consumo no Brasil serdo utilizados os dados para a despesa de
consumo final das familias que, assim como a formacéo bruta de capital fixo, € um indicador
que esté incluso nas contas nacionais divulgadas pelo IBGE e constitui 0s gastos com bens e
servicos realizados pelas familias. As variagfes nos niveis de consumo das familias estdo

expostas na Tabela 4.3.
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Tabela 4.3 - Taxa real de crescimento da despesa de consumo das familias (1999-2014)

Despesa de consumo Despesa de consumo Taxa real de
Ano das familias em das familias a crescimento da
valores correntes precos de 2014 despesa de consumo
(em milhdes de R$)  (em milhdes de R$) das familias (%)

1998 644.033 1.792.927,60 -

1999 704.739 1.800.924,37 0,45

2000 775.853 1.870.956,45 3,89

2001 843.887 1.890.052,29 1,02

2002 923.575 1.838.202,58 -2,74
2003 1.063.142 1.935.941,89 5,32

2004 1.179.850 1.996.712,64 3,14

2005 1.312.673 2.101.896,97 5,27

2006 1.456.420 2.261.071,94 7,57

2007 1.628.510 2.420.294,16 7,04

2008 1.857.401 2.606.678,31 7,70

2009 2.063.996 2.776.928,32 6,53

2010 2.341.155 2.974.055,15 7,10

2011 2.637.009 3.145.436,01 5,76

2012 2.908.411 3.277.745,20 4,21

2013 3.200.737 3.405.904,24 3,91

2014 3.449.807 3.449.807,00 1,29

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

Com excecdo do ano de 2002, ao longo de todo o periodo de analise, 0 consumo das
familias apresentou taxas reais de crescimento positivas.

De acordo com exposto no capitulo 3, a medida que a desvalorizacdo cambial causada
pela crise de 1999 e, portanto, o processo inflacionario dela decorrente foram controlados, a
politica monetaria pdde ser gradualmente afrouxada. Nesta circunstancia, a partir dos dados
da Tabela 4.1, observa-se que nos trés primeiros anos do segundo mandato do Presidente
Fernando Henrique Cardoso (1999-2000), a Taxa Selic apresentou taxas negativas de
crescimento. A maior reducdo ocorrida, de todo o historico apresentado, aconteceu em 2000 (-
31,87%), neste ano, 0 consumo expde a maior taxa real de crescimento deste governo
(3,89%). O ano de 2002, momento excepcional no qual o consumo das familias apresentou
taxa real de crescimento negativa (-2,74%), constitui também o primeiro ano do periodo de

analise no qual a Selic foi elevada.
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O Governo de Luiz In4cio Lula da Silva se distinguiu pela ampliacdo dos programas
sociais de transferéncia de renda, ampliacdo do crédito para pessoa fisica e a recuperagdo do
poder de compra do salario minimo. Em meio a estes fatores e a uma trajetoria de redugdes na
Taxa Selic, este governo, que vai de 2003 a 2010, é o que apresenta as maiores taxas de
crescimento para o consumo das familias, que permaneceram acima de 6% na maior parte
deste periodo.

O primeiro mandato do Governo de Dilma Rousseff, ao contrario do Governo anterior,
se deu em meio a uma conjuntura econdmica desfavoravel. Em 2011, o primeiro ano deste
Governo, a Selic apresentou uma elevagdo de 19,1% e 0 consumo passou a crescer a taxas
menores que as observadas nos anos anteriores.

Apresar deste cenario, a presidente conseguiu sustentar o consumo em trajetoria
crescente ao longo de todo o seu governo, no entanto, ndo na mesma velocidade observada no
Governo anterior. Os determinantes para alcangar tal fim foram a continuidade aos programas
sociais de distribuicdo direta de renda — por exemplo, o Programa Bolsa Familia (PBF) —, a
utilizacdo de isencdo de impostos sobre os bens de consumo duraveis e, nos anos de 2012 e
2013, a reducdo da Taxa Selic aos menores patamares do historico. No Governo de Dilma
Rousseff, a menor taxa real de crescimento do consumo das familias foi a apresentada no ano
de 2014 (1,29%), quando a Taxa Selic volta a ser elevada.

Como a despesa de consumo das familias no Brasil se elevou em quase todos 0s anos
entre 1999 e 2014, o vinculo entre consumo e Taxa Selic ndo € tdo evidente quanto o
observado entre a Selic e 0 investimento, pois a formacdo bruta de capital fixo apresentou
taxas reais de crescimento negativas na maior parte dos momentos nos quais a Taxa Selic era
elevada.

A despeito disso, os dados tendem a revelar uma relacdo negativa entre as variacées na
Selic e no dispéndio das familias, porque nos anos de reducdo na Taxa Selic, 0 consumo
cresceu a taxas crescentes. A percepc¢do desta ligacdo se torna ainda mais nitida no Grafico
4.2.
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Grafico 4.2 - Trajetéria da Taxa Selic e das taxas reais de crescimento da despesa de
consumo das familias (1999-2014)

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00 /\/—*—N—\_\
0,00 A

1999 2000 ZOOM 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-5,00

=—4—Taxa real de crescimento da despesa de consumo das familias (%)
Taxa Selic (% a.a.)

Fonte: IPEADATA, IBGE. Elaboragéo propria.

Neste grafico (4.2), na maior parte do periodo, a linha que traca as taxas reais de
crescimento do consumo das familias apresenta movimentos opostos aos da linha que traga os
niveis para a Taxa Selic, de modo que uma se assemelha a uma imagem refletida em espelho
para a outra. Excecdes sdo observadas somente em dois momentos: i) no ano de 2003, no
qual, mesmo com a Taxa Selic em elevacdo, o consumo também aumenta, de acordo com o

Boletim do Banco Central do Brasil®®

, este desempenho ocorreu em funcdo da melhora das
expectativas dos consumidores a partir de meados de 2003, ap0ds a consolidacdo da transicéo
de governos ocorrida neste ano; ii) no ano de 2004, que mesmo com queda na Selic, o
crescimento do consumo ocorre a uma taxa inferior a observada em 2003.

A sinalizacdo de que o consumo no Brasil apresentou uma relacdo inversa com a Taxa
Selic também corrobora com os argumentos apresentados pela teoria monetaria keynesiana.
De acordo com Chiliatto-Leite (2010), na Teoria Geral, Keynes conclui que determinado o
nivel de investimento, por meio da taxa de juros, ha uma “multiplicagdo” de gasto que acaba
por resultar na propenséo a consumir da sociedade. Com este raciocinio, é possivel identificar
que, ao desestimular o investimento, uma elevacdo na taxa de juros, propaga efeitos negativos
para a propensdo a consumir.

Verificado que a relacdo entre o consumo das familias e a taxa basica de juros no Brasil,
entre 0s anos 1999 e 2014, indicam ocorrer conforme expdem as teorias que abordam 0s
canais de transmissdo da politica monetaria, agora sera analisado o comportamento da taxa de

cambio brasileira frente as variacGes na Taxa Selic.

*8 Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/?2id=BOLETIMANO&an0=2003. Acesso em: 20 jul. 2015.


http://www.bcb.gov.br/?id=BOLETIMANO&ano=2003
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4.3 O comportamento da taxa de cambio brasileira frente as variacGes na Taxa

Selic

De acordo com as teorias dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria
apresentadas no Capitulo 2, a taxa de juros estabelece uma relacdo inversa com a taxa de
cambio, na qual aumentos na taxa basica de juros tendem a causar valorizagdo cambial
(reducdo da taxa de cambio) e, de modo analogo, reducfes na taxa basica de juros tendem a
provocar desvalorizacdo cambial (elevagédo na taxa de cambio).

Conforme também foi detalhado no referido capitulo, esta relacdo ocorre porque, a
exemplo de um aumento na taxa bésica de juros, os ativos financeiros domésticos se tornam
mais atrativos que os externos, induzindo investidores de outros paises a aplicarem recursos
no mercado financeiro do pais, o que amplia demanda por moeda domestica, valorizando-a.

Assim como as abordagens que tratam da relacdo entre taxa de juros e investimento e
consumo, a explicacdo deste vinculo existente entre o nivel da taxa de juros, a atratividade dos
ativos financeiros nacionais e a demanda por moeda doméstica também deriva da teoria
keynesiana. Pois, conforme € apresentado por Além (2010), na Teoria Geral, ao abordar os
motivos para demanda por moeda, Keynes expde que a expectativa de elevagdes na taxa de
juros estimula os agentes a demandarem moeda para o intuito de especular e garantir
rendimentos no mercado financeiro.

Para 0 conhecimento dos movimentos na taxa de caAmbio brasileira e o estabelecimento
de sua relacdo com a taxa de juros, a evolucdo do valor do cambio do Real em relagdo ao

Dolar, apos a adocdo do Regime de Metas, esta ilustrada na Tabela 4.4.



Tabela 4.4 - Comportamento da de cAmbio brasileira entre os anos 1999 e 2014

Taxa de cAmbio

Taxa de
crescimento da

Ano (R%?S?S) taxa de cambio
(%)
1998 1,16 -
1999 1,81 56,37
2000 1,83 0,85
2001 2,35 28,42
2002 2,92 24,29
2003 3,08 5,38
2004 2,93 -4,95
2005 2,44 -16,77
2006 2,18 -10,64
2007 1,95 -10,49
2008 1,83 -5,82
2009 2,00 8,88
2010 1,76 -11,88
2011 1,68 -4,85
2012 1,95 16,69
2013 2,16 10,39
2014 2,35 9,07

Fonte: IPEADATA
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Associando os dados da Tabela 4.4, com as explicacBes apresentadas nos Boletins

Anuais do Banco Central do Brasi
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para as variagfes na taxa de cAmbio e 0 comportamento

da Taxa Selic (Tabela 4.1), foram identificadas as seguintes informacdes acerca dos

elementos determinantes da taxa de cambio para cada ano:

e Entre 0s anos 1999 e 2003, o cambio apresentou uma sucessdao de depreciacdes. As

razdes para isto foram: em 1999, a adocdo do regime de cambio flutuante; em 2000, a

elevacdo dos precos do petroleo e 0s aumentos da taxa de juros norte-americana; em

2001, a Crise Argentina, os atentados terroristas aos Estados Unidos e a crise

energética no Brasil; e em 2002 e 2003, o cendrio internacional de instabilidade

financeira, a elevagdo do risco-pais e o processo de transi¢cdo de governos. De 1999 a

>’Disponiveis em: <http://www.bch.gov.br/?BOLETIMANO>. Acesso em: 20 jul. 2015.
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2001, estas desvalorizagdes foram combinadas a reducdes na Taxa Selic. E em 2002 e
2003, aconteceram elevacgdes na Taxa Selic, de modo que as taxas de crescimento para
a taxa de cambio s&o menores que as observadas nos anos anteriores.

O cenario de reducdes do risco-pais, ampla liquidez internacional e bom desempenho
da economia mundial contribuiram para que os anos entre 2004 a 2008 apresentassem
uma trajetéria de valorizagdes cambiais. Neste periodo:

— 2005 e 2008 sdo os unicos anos no qual a Taxa Selic apresenta taxas de
crescimento positivas, a maior delas é a observada em 2005 (17,26%), de
modo que, este ano também apresenta a maior reducdo na taxa de cambio (-
16,77%);

— 0s anos de 2004, 2006 e 2007 apresentaram taxas negativas de crescimento
para a Selic (-30,41%, -20,86% e -21,23%, respectivamente), quanto maiores
foram estas reducfes, menores foram as proporc¢des das valorizages na taxa
de cambio (que apresentou as respectivas taxas de crescimento para cada um
destes anos: -4,95%, -10,64% e -10,49%), conforme pode ser verificado
quando se analisa a trajetoria dessas variaveis no Grafico 4.3.

Em fins de 2008, o cenario econdmico internacional se deteriora em funcdo da crise
dos Estados Unidos. Neste contexto, apesar de o Bacen ter adotado medidas para a
manutencdo da liquidez em moeda estrangeira, 0 ano de 2009 exibe desvalorizacao
cambial, constituindo uma quebra na trajetdria de valorizacédo apresentada desde 2004.
Esta desvalorizacdo se apresenta combinada a uma elevacédo de 5,1% na Taxa Selic.
Em 2010, apesar de uma taxa de crescimento de -1,76% para a Taxa Selic, se observa
a retomada das valorizagdes cambiais, que foi permitida gracas ao contexto de
recuperacdo da economia mundial e a adocdo, por parte do Banco Central do Brasil,
de uma politica cambial de fortalecimento das reservas internacionais, evitando que a
liguidez em moeda estrangeira resultasse em excessiva volatilidade e desequilibrios no
mercado de cambio.

Conforme apresentado no Capitulo 3, em 2011 a economia brasileira é afetada pela
crise do Euro, por outro lado, a Taxa Selic apresentou um crescimento de 19,1% e, de
acordo com o Boletim Anual, o Bacen deu continuidade a politica cambial de
ampliacdo das reservas internacionais, de modo que, mesmo que em pProporgao

inferior & observada em 2010, o cAmbio apresentou nova valorizagéo.
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e Nos anos de 2012, 2013 e 2014, a taxa de cambio foi novamente elevada. Estas
desvalorizagOes se deram em panoramas distintos:

— Em 2012, apesar do cenéario de alta liquidez no mercado internacional, a
desvalorizacdo (com elevacgéo de 16,69% na taxa de cambio) ocorreu em meio
a uma reducdo de 26,92% na Taxa Selic e a uma politica cambial, que
procurou regular o mercado de cdmbio, reduzindo o nivel de reservas, através
de medidas regulatdrias que desestimulassem a entrada de capitais de curto
prazo. Conforme apresentado no capitulo 3, esta politica para a desvalorizacéo
foi realizada visando o estimulo as exportacdes.

— No ano de 2013%°, as medidas que moderavam a entrada de recursos
estrangeiros no pais foram flexibilizadas, mesmo assim o cambio desvalorizou
devido ao aumento da aversdo ao risco e da volatilidade nos mercados
financeiros, em meio ao cenario de incertezas gerado pela reducdo dos
estimulos monetarios pelo Federal Reserve (Fed), que se traduziu em
apreciacdo do dolar dos EUA em relagdo as moedas de importantes economias
emergentes. Neste ano, tanto a elevacdo na taxa de cambio, quanto a reducéo
na Taxa Selic aconteceram em menores proporcdes que as observadas no ano
anterior.

— Em 2014, ao contrario dos dois anos anteriores, a Taxa Selic apresenta um
aumento, com uma taxa de crescimento de 32,62%. Neste contexto, a
desvalorizacdo cambial ocorre em menor magnitude que em 2012 e 2013, com

elevacdo de 9,07% na taxa de cambio.

De modo geral, é possivel distinguir trés fases para a trajetoria da taxa de cambio
brasileira no periodo de andlise: a primeira vai de 1999 a 2003 e é constituida por
desvalorizacbes cambiais; a segunda abrange o periodo de 2004 a 2011 que, com excecao
apenas do ano de 2009, € estabelecida por sucessivas valorizacdes cambiais; e a terceira fase
se inicia em 2012 e segue até 2014, exibindo uma nova trajetéria de elevacdes na taxa de
cambio.

Com base nas comparagGes entre as variagdes ocorridas na taxa de cambio e na Taxa

Selic em cada um destes periodos, é notavel que a taxa de juros ndo foi capaz de inverter por

%No periodo em que esta monografia foi escrita, 0 Relatério Anual do Banco Central do Brasil para o ano de
2014 ainda ndo havia sido divulgado. Portanto, estas explicagbes para os fatores determinantes da taxa de
cambio se estenderdo somente até o ano de 2013.
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completo a direcdo destas fases, pois, a partir das informacdes apresentadas nos Boletins do
Banco Central do Brasil, é possivel apontar que a conjuntura econdmica mundial, o nivel de
liquidez internacional, o grau do risco-pais e as medidas de controle de reservas utilizadas
pelo Bacen na politica cambial, também exerceram fortes influéncias na determinag&o da taxa
de cadmbio. Grande exemplo é o periodo que vai de 2004 a 2008, no qual, embora a Taxa Selic
tenha diminuido em quase todos o0s anos, o cenario econdmico favoravel comportou
sucessivas valorizagfes cambiais.

Apesar disso, é possivel observar que os dados sinalizam uma relacéo inversa entre a
Taxa Selic e a taxa de cdmbio, porque, nos periodos de reducdo da taxa basica de juros, a taxa
de cdmbio se elevou ou apresentou valorizagcbes nas menores proporcdes de sua trajetoria,
quanto maior fosse a magnitude da diminuicdo da taxa basica de juros, e nos periodos de
aumentos na Taxa Selic, a taxa de cambio esteve em queda ou apresentou desvalorizagdes
com as menores taxas de crescimento para sua fase, quanto maior fosse a proporcdo da
elevacdo da Selic.

Usando novamente o periodo de 2004 a 2008 como exemplo, verifica-se que: i) 0 ano
de 2005, que apresenta a maior taxa de crescimento da Selic neste periodo, também apresenta
a maior valorizacdo na taxa de cambio; ii) quanto maiores foram reducdes da Taxa Selic nos
anos de 2004, 2006 e 2007, menores foram as reducdes na taxa de cambio

Para a observacao da relacdo negativa sinalizada pelos dados para a Taxa Selic e a taxa

de cdmbio, no Grafico 4.3 foram plotadas as taxas de crescimento de ambas as variaveis.

Gréfico 4.3 - Taxas de crescimento da Taxa Selic e da taxa de cambio (1999-2014)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracéo propria.
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A partir do Gréfico 4.3, é possivel observar que, ao longo de quase todo o periodo, a
série que traca as taxas de crescimento da taxa de cAmbio transita em trajetdrias inversas as da

série que ilustra as taxas decrescimento para a Selic, de modo elas se cruzam seguindo

sentidos opostos.
Estabelecidas as analises sobre a taxa de cambio do Brasil, no tdpico seguinte sera

observada a trajetoria da divida pablica que, ao contrério do investimento, do consumo e da
taxa de cambio, de acordo com as teorias que abordam os mecanismos de transmissdo de

politica monetéria, apresenta uma relacdo positiva com a taxa de juros.
4.4 A relacdo entre a politica monetaria e as contas pUblicas®

Conforme apresentado no Capitulo 2, para financiar as despesas que excedem o valor
dos impostos arrecadados, o governo recorre ao de lancamento de titulos do Tesouro
Nacional. Estes titulos constituem a Divida Mobiliaria Federal Interna que, conforme ilustra o

Grafico 4.4, esteve em constante elevacao entre os anos 1999 e 2014.

Grafico 4.4 - Divida Mobiliaria Federal Interna, de 1999 a 2014
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Fonte: IPEADATA. Elaboracéo prdpria.

No Gréafico 4.5, encontram-se esbocadas as participacGes percentuais dos titulos
publicos federais que constituem a divida mobiliaria interna por indexador.
Embora, entre os anos de 2010 e 2013, a participacdo dos titulos prefixados e indexados

aos indices de preco tenham se elevado, é notavel que a proporc¢do dos titulos indexados a

*'0s dados das contas pblicas extraidos do Banco Central do Brasil se limitam apenas ao periodo de 1999 a
2013, pois, conforme exposto na nota de rodapé n.60, o Boletim Anual para o ano de 2014 ainda ndo havia sido

divulgado no momento em que este trabalho foi escrito.
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Taxa Selic foram bem representativos durante o periodo de analise, constituindo mais de 50%
entre 0s anos de 1999 e 2005 e, em média, 30% a partir de 2006.

Gréfico 4.5 - Participacdo percentual dos titulos publicos federais por indexador (1999-2013)
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Fonte: Banco Central do Brasil, boletins diversos. Elaboragao propria.

O resultado da representatividade dos titulos indexados a taxa basica de juros, € que a
despesa de juros da divida publica varia conforme as decisdes de politica monetéaria, ou seja,
uma politica monetaria contracionista, com elevacfes na taxa de juros, afeta as contas
publicas porque aumenta a despesa com juros da divida publica.

Esta relacdo é notavel no Grafico 4.6, no qual estdo delineadas as taxas de crescimento
da despesa com juros da divida publica e da Taxa Selic. No periodo de 1999 a 2013, as duas

variaveis cresceram no mesmo sentido.



68

Grafico 4.6 - Taxas de Crescimento da Taxa Selic e da despesa com juros da divida publica
(1999-2013)
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Fonte: IPEADATA, Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.

De acordo com a Tabela 4.5, em decorréncia das despesas com juros da divida publica,
apesar de o resultado primario das contas do governo ter sido superavitario ao longo dos anos

1999 e 2013, o resultado nominal foi deficitario em todo este periodo.

Tabela 4.5 - Indicadores selecionados das contas publicas (% do PIB): 1999-2013

Ano DLSP Super,é\_/it Despesa com Défi.cit
Primario Juros Nominal
1999 49,2 3,3 9,1 -5,8
2000 49,4 3,6 7,2 -3,6
2001 53,4 3,8 7,3 -3,5
2002 48,8 4,0 8,6 -4,7
2003 58,7 4,4 9,6 -5,2
2004 51,8 4,6 7,3 -2,7
2005 51,6 4,8 8,1 -3,3
2006 449 3,9 6,9 -3
2007 42,8 4,0 6,3 -2,3
2008 36 4,1 5,6 -1,5
2009 42,8 2,1 54 -3,3
2010 40,2 2,8 5,3 -2,5
2011 36,4 3,1 5,7 -2,6
2012 35,2 2,4 4,9 -2,5
2013 33,6 1,9 51 -3,3

Fonte: Banco Central do Brasil, boletins diversos. Elaboracdo propria.
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Diante dessa perspectiva, é possivel observar que os dados indicam uma relagéo entre a
politica monetéria e as contas publicas. A despeito de, entre os anos 1999 e 2013, os
superavits primarios terem sido da ordem de 4% do PIB, em média, os déficits nominais
atingiram os picos de 5,2 e 5,8% do PIB nos anos 1999 e 2003, respectivamente. Estes
déficits estiveram associados as maiores despesas com juros da divida do periodo de anélise,
9,1% do PIB em 1999 e 9,6% do PIB em 2003, que, por vez, de acordo com a Tabela 4.1
correspondem aos anos dos maiores patamares observados para a Taxa Selic (25,59% a.a. em
2009 e 23,35% a.a. em 2003). O ano de 2003 também é destaque por ter sido o campedo para
o nivel da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), que atingiu o nivel de 58,7% do PIB.

Da mesma forma, os anos 2012 e 2013, que apresentaram 0s menores niveis para a Taxa
Selic (8,49% a.a. e 8,22% a.a., respectivamente), também exibem os menores niveis para a
despesa com juros da divida (4,9 e 5,1% do PIB) e para a Divida Liquida do Setor Publico
(35,2 e 33,6% do PIB).

Mesmo nos anos que apresentam 0s menores niveis para a Taxa Selic, a despesa com 0
pagamento de juros da divida foi consideravelmente superior aos superavits primarios
verificados nas contas puablicas, o que indica que Governo Federal esteve em constante
necessidade de fontes de financiamento no periodo. Isto justifica a elevacdo da Divida
Mobiliaria Federal Interna ao longo do periodo de analise, pois, os dados permitem inferir
que, para cobrir os recorrentes déficits nominais, 0 Governo precisou recorrer ao langcamento
de novos titulos publicos que, por ocasido, ampliam a relacdo entre a taxa basica de juros e a
divida publica, uma vez que parcela significativa destes titulos é indexada pela Taxa Selic.

Com as observacg6es contidas neste capitulo, se concretizam os objetivos desta pesquisa.
Portanto, no proximo capitulo sera apresentada a analise conclusiva acerca dos estudos

realizados neste trabalho.
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CONSIDERACOES FINAIS

Os estudos concretizados neste trabalho foram estabelecidos a partir de uma ldgica
indicada pela literatura para a realizacdo do objetivo de analisar a politica monetaria brasileira
a partir das variacfes na Taxa Selic e sua relagdo com o0s niveis de consumo, investimento,
taxa de cambio e divida pablica, ao longo do periodo que abrange os anos entre 1999 e 2014.

O referencial tedrico sobre politica monetaria permitiu a compreensdao de que sua
importancia para a economia reside na estabilidade consentida a partir do dominio que ela
exerce sobre a inflacdo. Para este controle sobre o nivel de precos, foi apresentado que 0s
Bancos Centrais vém optando por uma politica monetaria ativa, ou seja, baseada no
estabelecimento de metas para a taxa basica de juros que, atraves dos mecanismos de
transmisséo de politica monetaria, afetam as decisdes dos agentes econdmicos, impactando
nos determinantes da demanda agregada que, por vez, causam efeitos sobre a inflagdo. As
teorias que abordam estes canais de difusdo dos efeitos das decisdes de politica monetaria
para a economia comportam a explicacdo das formas como a taxa de juros estabelece vinculo
com investimento, consumo, taxa de cambio e divida pablica.

A revisdo histdrica da trajetoria da economia e das politicas econdmicas no Brasil
permitiu compreender que 0 ano de 1999 constitui um marco devido as transformacées
ocorridas na politica monetaria brasileira, pois nele foi instituido o Regime de Metas para a
Inflacdo, a Taxa Selic se tornou a taxa de juros referencial da economia e 0 cambio passou a
ser flutuante, de modo que a taxa de juros se tornou Unico instrumento utilizado pelo Branco
Central do Brasil para o controle dos agregados monetarios no sentido de atingir as metas
inflacionarias.

Sob o Regime de Metas, o controle sobre a taxa basica de juros foi capaz de manter a
inflacdo dentro dos limites estabelecidos. Por outro lado, para atingir tal fim, a politica
monetaria precisou ser oscilante, variando em funcdo das diferentes conjunturas que afetaram
a economia brasileira e, mesmo no ano de 2013, no qual a Taxa Selic se apresentou em seu
menor patamar, o Brasil esteve entre os paises lideres do ranking mundial das taxas de juros.

As comparacdes entre as variacdes na Taxa Selic e o comportamento das variaveis que
séo objeto de estudo desta monografia permitiram observar que a relagéo entre elas sinalizam
ocorrer conforme apresentam as abordagens da literatura econdmica, de modo que na maioria
dos anos analisados as alteragcbes nos niveis de investimento, consumo e taxa de cambio
tenderam a revelar uma relagdo inversa com as variagdes apresentadas pela Taxa Selic, e a

divida pablica variou no mesmo sentido que a taxa basica de juros. Estes vinculos sinalizam
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que, pelo menos no curto prazo, a politica monetéaria brasileira exerceu influéncia sobre
varigveis reais da economia, corroborando com a teoria monetaria keynesiana.

Considerando a observagdo de que uma politica monetaria contracionista, baseada na
elevacdo da Taxa Selic, indica causar impactos negativos sobre 0s niveis de investimento,
consumo, taxa de cambio e divida publica e a importancia destas variaveis para a atividade
econdmica — uma vez que o investimento e o consumo influenciam nos niveis de producéao e
emprego, a taxa de cambio determina a competitividade da industria e o saldo do balanco de
pagamentos, e o grau da divida publica afeta a disponibilidade de recursos para 0s
investimentos do governo em infraestrutura, educagdo e programas sociais —, é presumivel
que a sustentacdo da estabilidade de pregos, através da manutencdo da taxa de juros em niveis
mais elevados que os padrfes internacionais, conforme vem sendo apresentado no Brasil,
compromete a economia do pais.

Neste contexto, a partir dos estudos realizados neste trabalho, é possivel sintetizar que,
com a introducdo do Regime de Metas de Inflagéo, a politica monetaria brasileira se destaca
pela conquista do controle sobre a inflacdo, no entanto, a despeito das reducdes realizadas na
Taxa Selic, isto ainda vem sendo realizado ao custo de uma alta taxa de juros que, em fungéo
do vinculo que ela indica estabelecer com variaveis que determinam o aquecimento da
economia, as contas publicas e os saldos do balanco de pagamentos, pode gerar prejuizos a
atividade econémica. Logo, para a concretizacdo da estabilizacdo da economia brasileira,
ainda ha um desafio a ser cumprido, que € a reducdo da taxa de juros a patamares mais
proximos aos verificados na grande maioria dos paises.

E importante destacar que a finalidade deste trabalho foi observar o comportamento da
trajetdria dos niveis de investimento, consumo, taxa de cambio e divida publica em relacdo a
Taxa Selic. Contudo, ndo se deve atribuir 0 comportamento destas variaveis somente as
variacbes na Taxa Selic, pois existem outros fatores que devem influenciar em suas
trajetdrias, tais como as politicas fiscal e cambial, que podem ser contemplados em futuros
estudos.

Por fim, cabe mencionar uma ressalva em relacdo a dificuldade de conciliar as
informacGes apresentadas para a divida publica. Os dados selecionados para esta variavel
foram extraidos dos Boletins Anuais do Banco Central do Brasil. Através comparacao entre
os dados expostos nos diferentes boletins, percebe-se que alguns apresentam divergéncias nos
resultados divulgados. Portanto, as observagdes acerca das contas publicas podem conter certo
viés, em funcdo das varias alteracbes metodologicas nos calculos do Banco Central do Brasil

para as variaveis que as compdem.
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ANEXO 1 - Historico das metas estabelecidas pelo Copom para a Taxa Selic, entre 1999

e 2014
Data da Metaparaa | Taxa
Reunia Vies Periodo de Vigéncia SELIC (% | SELIC
euniao
a.a.) (Yo a.a.)

18/01/1999 - 19/01/1999 - 04/03/1999 25 37,34
Baixa | 05/03/1999 - 24/03/1999 45 44,95
04/03/1999* | Uso/Baixa| 25/03/1999 - 05/04/1999 42 41,96
Uso/Baixa| 06/04/1999 - 14/04/1999 39,5 39,42
Baixa | 15/04/1999 - 28/04/1999 34 33,92
Uso/Baixa| 29/04/1999 - 07/05/1999 32 31,91

14/04/1999 .
Uso/Baixa| 10/05/1999 - 12/05/1999 29,5 29,53
Uso/Baixa| 13/05/1999 - 19/05/1999 27 26,96
Baixa | 20/05/1999 - 08/06/1999 23,5 23,36

19/05/1999 :
Uso/Baixa | 09/06/1999 - 23/06/1999 22 21,92
23/06/1999 Baixa | 24/06/1999 - 28/07/1999 21 20,88
28/07/1999 - 29/07/1999 - 01/09/1999 19,5 19,51
01/09/1999 - 02/09/1999 - 22/09/1999 19,5 19,52
22/09/1999 - 23/09/1999 - 06/10/1999 19 19,01
06/10/1999 Baixa | 07/10/1999 - 10/11/1999 19 18,87
10/11/1999 - 11/11/1999 - 15/12/1999 19 18,99

15/12/1999 - 16/12/1999 - 19/01/2000 19 19

19/01/2000 - 20/01/2000 - 16/02/2000 19 18,87
16/02/2000 - 17/02/2000 - 22/03/2000 19 18,88
Baixa | 23/03/2000 - 28/03/2000 19 18,94

22/03/2000 :
Uso/Baixa| 29/03/2000 - 19/04/2000 18,5 18,6
19/04/2000 - 20/04/2000 - 24/05/2000 18,5 18,55
24/05/2000 - 25/05/2000 - 20/06/2000 18,5 18,39
Baixa | 21/06/2000 - 07/07/2000 17,5 17,34

20/06/2000 :
Uso/Baixa| 10/07/2000 - 19/07/2000 17 16,96
19/07/2000 - 20/07/2000 - 23/08/2000 16,5 16,51
23/08/2000 - 24/08/2000 - 20/09/2000 16,5 16,54
20/09/2000 - 21/09/2000 - 18/10/2000 16,5 16,6
18/10/2000 - 19/10/2000 - 22/11/2000 16,5 16,56
22/11/2000 - 23/11/2000 - 20/12/2000 16,5 16,38

Continua



Continuacdo do Anexo 1

Data da 3 ] o Metaparaa | Taxa
Reunizo Viés Periodo de Vigéncia SELIC (% | SELIC
a.a.) (Yo a.a.)

20/12/2000 - 21/12/2000 - 17/01/2001 15,75 15,76
17/01/2001 - 18/01/2001 - 14/02/2001 15,25 15,19
14/02/2001 - 15/02/2001 - 21/03/2001 15,25 15,2
21/03/2001 - 22/03/2001 - 18/04/2001 15,75 15,84
18/04/2001 - 19/04/2001 - 23/05/2001 16,25 16,3
23/05/2001 - 24/05/2001 - 20/06/2001 16,75 16,76
20/06/2001 Baixa | 21/06/2001 - 18/07/2001 18,25 18,31
18/07/2001 - 19/07/2001 - 22/08/2001 19 18,96
22/08/2001 - 23/08/2001 - 19/09/2001 19 19,04
19/09/2001 - 20/09/2001 - 17/10/2001 19 19,07
17/10/2001 - 18/10/2001 - 21/11/2001 19 19,05
21/11/2001 - 22/11/2001 - 19/12/2001 19 19,05
19/12/2001 - 20/12/2001 - 23/01/2002 19 19,05
23/01/2002 - 24/01/2002 - 20/02/2002 19 19,05
20/02/2002 - 21/02/2002 - 20/03/2002 18,75 18,8
20/03/2002 - 21/03/2002 - 17/04/2002 18,5 18,45
17/04/2002 - 18/04/2002 - 22/05/2002 18,5 18,35
22/05/2002 - 23/05/2002 - 19/06/2002 18,5 18,07
19/06/2002 Baixa | 20/06/2002 - 17/07/2002 18,5 18,4
17/07/2002 - 18/07/2002 - 21/08/2002 18 17,86
21/08/2002 Baixa | 22/08/2002 - 18/09/2002 18 17,87
18/09/2002 - 19/09/2002 - 14/10/2002 18 17,9
14/10/2002 - 15/10/2002 - 23/10/2002 21 20,9
23/10/2002 - 24/10/2002 - 20/11/2002 21 20,9
20/11/2002 - 21/11/2002 - 18/12/2002 22 21,9
18/12/2002 - 19/12/2002 - 22/01/2003 25 24,9
22/01/2003 - 23/01/2003 - 19/02/2003 25,5 25,36
19/02/2003 - 20/02/2003 - 19/03/2003 26,5 26,3
19/03/2003 Alta 20/03/2003 - 23/04/2003 26,5 26,32
23/04/2003 - 24/04/2003 - 21/05/2003 26,5 26,32
21/05/2003 - 22/05/2003 - 18/06/2003 26,5 26,27
18/06/2003 - 19/06/2003 - 23/07/2003 26 25,74
23/07/2003 - 24/07/2003 - 20/08/2003 24,5 24,32
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Continuacdo do Anexo 1

Data da 3 ] o Metaparaa | Taxa
Reunizo Viés Periodo de Vigéncia SELIC (% | SELIC
a.a.) (Yo a.a.)
20/08/2003 - 21/08/2003 - 17/09/2003 22 21,84
17/09/2003 - 18/09/2003 - 22/10/2003 20 19,84
22/10/2003 - 23/10/2003 - 19/11/2003 19
19/11/2003 - 20/11/2003 - 17/12/2003 17,5 17,32
17/12/2003 - 18/12/2003 - 21/01/2004 16,5 16,32
21/01/2004 - 22/01/2004 - 18/02/2004 16,5 16,3
18/02/2004 - 19/02/2004 - 17/03/2004 16,5 16,28
17/03/2004 - 18/03/2004 - 14/04/2004 16,25 16,09
14/04/2004 - 15/04/2004 - 19/05/2004 16 15,8
19/05/2004 - 20/05/2004 - 16/06/2004 16 15,79
16/06/2004 - 17/06/2004 - 21/07/2004 16 15,79
21/07/2004 - 22/07/2004 - 18/08/2004 16 15,83
18/08/2004 - 19/08/2004 - 15/09/2004 16 15,9
15/09/2004 - 16/09/2004 - 20/10/2004 16,25 16,23
20/10/2004 - 21/10/2004 - 17/11/2004 16,75 16,71
17/11/2004 - 18/11/2004 - 15/12/2004 17,25 17,23
15/12/2004 - 16/12/2004 - 19/01/2005 17,75 17,74
19/01/2005 - 20/01/2005 - 16/02/2005 18,25 18,25
16/02/2005 - 17/02/2005 - 16/03/2005 18,75 18,75
16/03/2005 - 17/03/2005 - 21/04/2005 19,25 19,24
20/04/2005 - 22/04/2005 - 18/05/2005 19,5 19,51
18/05/2005 - 19/05/2005 - 15/06/2005 19,75 19,75
15/06/2005 - 16/06/2005 - 20/07/2005 19,75 19,73
20/07/2005 - 21/07/2005 - 17/08/2005 19,75 19,75
17/08/2005 - 18/08/2005 - 14/09/2005 19,75 19,74
14/09/2005 - 15/09/2005 - 19/10/2005 19,5 19,48
19/10/2005 - 20/10/2005 - 23/11/2005 19 18,98
23/11/2005 - 24/11/2005 - 14/12/2005 18,5 18,49
14/12/2005 - 15/12/2005 - 18/01/2006 18 18
18/01/2006** - 19/01/2006 - 08/03/2006 17,25 17,26
08/03/2006 - 09/03/2006 - 19/04/2006 16,5 16,5
19/04/2006 - 20/04/2006 - 31/05/2006 15,75 15,72
31/05/2006 - 01/06/2006 - 19/07/2006 15,25 15,18
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Continuacdo do Anexo 1

Data da 3 ] o Metaparaa | Taxa
Reunizo Viés Periodo de Vigéncia SELIC (% | SELIC
a.a.) (Yo a.a.)

19/07/2006 - 20/07/2006 - 30/08/2006 14,75 14,67
30/08/2006 - 31/08/2006 - 18/10/2006 14,25 14,17
18/10/2006 - 19/10/2006 - 29/11/2006 13,75 13,67
29/11/2006 - 30/11/2006 - 24/01/2007 13,25 13,19
24/01/2007 - 25/01/2007 - 07/03/2007 13 12,93
07/03/2007 - 08/03/2007 - 18/04/2007 12,75 12,68
18/04/2007 - 19/04/2007 - 06/06/2007 12,5 12,43
06/06/2007 - 07/06/2007 - 18/07/2007 12 11,93
18/07/2007 - 19/07/2007 - 05/09/2007 11,5 11,43
05/09/2007 - 06/09/2007 - 17/10/2007 11,25 11,18
17/10/2007 - 18/10/2007 - 05/12/2007 11,25 11,18
05/12/2007 - 06/12/2007 - 23/01/2008 11,25 11,18
23/01/2008 - 24/01/2008 - 05/03/2008 11,25 11,18
05/03/2008 - 06/03/2008 - 16/04/2008 11,25 11,18
16/04/2008 - 17/04/2008 - 04/06/2008 11,75 11,63
04/06/2008 - 05/06/2008 - 23/07/2008 12,25 12,17
23/07/2008 - 24/07/2008 - 10/09/2008 13 12,92
10/09/2008 - 11/09/2008 - 29/10/2008 13,75 13,66
29/10/2008 - 30/10/2008 - 10/12/2008 13,75 13,65
10/12/2008 - 11/12/2008 - 21/01/2009 13,75 13,66
21/01/2009 - 22/01/2009 - 11/03/2009 12,75 12,66
11/03/2009 - 12/03/2009 - 29/04/2009 11,25 11,16
29/04/2009 - 30/04/2009 - 10/06/2009 10,25 10,16
10/06/2009 - 11/06/2009 - 22/07/2009 9,25 9,16
22/07/2009 - 23/07/2009 - 02/09/2009 8,75 8,65
02/09/2009 - 03/09/2009 - 21/10/2009 8,75 8,65
21/10/2009 - 22/10/2009 - 09/12/2009 8,75 8,65
09/12/2009 - 10/12/2009 - 27/01/2010 8,75 8,65
27/01/2010 - 28/01/2010 - 17/03/2010 8,75 8,65
17/03/2010 - 18/03/2010 - 28/04/2010 8,75 8,65
28/04/2010 - 29/04/2010 - 09/06/2010 9,5 9,4
09/06/2010 - 10/06/2010 - 21/07/2010 10,25 10,16
21/07/2010 - 22/07/2010 - 01/09/2010 10,75 10,66
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Continuacdo do Anexo 1

Data da 3 ] o Metaparaa | Taxa
Reunizo Viés Periodo de Vigéncia SELIC (% | SELIC
a.a.) (Yo a.a.)

01/09/2010 - 02/09/2010 - 20/10/2010 10,75 10,66
20/10/2010 - 21/10/2010 - 08/12/2010 10,75 10,66
08/12/2010 - 09/12/2010 - 19/01/2011 10,75 10,66
19/01/2011 - 20/01/2011 - 02/03/2011 11,25 11,17
02/03/2011 - 03/03/2011 - 20/04/2011 11,75 11,67
20/04/2011 - 21/04/2011 - 08/06/2011 12 11,92
08/06/2011 - 09/06/2011 - 20/07/2011 12,25 12,17
20/07/2011 - 21/07/2011 - 31/08/2011 12,5 12,42
31/08/2011 - 01/09/2011 - 19/10/2011 12 11,9
19/10/2011 - 20/10/2011 - 30/11/2011 11,5 11,4
30/11/2011 - 01/12/2011 - 18/01/2012 11 10,9
18/01/2012 - 19/01/2012 - 07/03/2012 10,5 10,4
07/03/2012 - 08/03/2012 - 18/04/2012 9,75 9,65
18/04/2012 - 19/04/2012 - 30/05/2012 9 8,9
30/05/2012 - 31/05/2012 - 11/07/2012 8,5 8,39
11/07/2012 - 12/07/2012 - 29/08/2012 8 7,89
29/08/2012 - 30/08/2012 - 10/10/2012 7,5 7,39
10/10/2012 - 11/10/2012 - 28/11/2012 7,25 7,14
28/11/2012 - 29/11/2012 - 16/01/2013 7,25 7,14
16/01/2013 - 17/01/2013 - 06/03/2013 7,25 7,12
06/03/2013 - 07/03/2013 - 17/04/2013 7,25 7,16
17/04/2013 - 18/04/2013 - 29/05/2013 7,5 7,4
29/05/2013 - 30/05/2013 - 10/07/2013 8 7,9
10/07/2013 - 11/07/2013 - 28/08/2013 8,5 8,4
28/08/2013 - 29/08/2013 - 09/10/2013 9 8,9
09/10/2013 - 10/10/2013 - 27/11/2013 9,5 9,4
27/11/2013 - 28/11/2013 - 15/01/2014 10 9,9
15/01/2014 - 16/01/2014 - 26/02/2014 10,5 10,4
26/02/2014 - 27/02/2014 - 02/04/2014 10,75 10,65
02/04/2014 - 03/04/2014 - 28/05/2014 11 10,9
28/05/2014 - 29/05/2014 - 16/07/2014 11 10,9
16/07/2014 - 17/07/2014 - 03/09/2014 11 10,9
03/09/2014 - 04/09/2014 - 29/10/2014 11 10,9
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Conclusdo do Anexo 1

Data da Metaparaa | Taxa
Reunido Vies Periodo de Vigéncia SELIC (% | SELIC
a.a.) (Yo a.a.)

29/10/2014 - 30/10/2014 - 03/12/2014 11,25 11,15

03/12/2014 - 04/12/2014 - 21/01/2015 11,75 11,65

Fonte: Banco Central do Brasil
*04/03/1999 foi a data em que a Taxa Selic passa a ser a taxa referencial basica da economia.
** Até 2005 0 COPOM realizava reunides mensalmente. A partir de 2006 o COPOM passou a efetuar apenas 8

reunides por ano, ocorridas num intervalo de aproximadamente 6 semanas (45dias).



