Politica Monetaria no Brasil p6s Plano Real (1995-2008): um breve
retrospecto!
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RESUMO - E feito um retrospecto da conducio politica monetaria apés o Plano Real. Na
primeira se¢ao, ¢ apresentada uma sintese da politica monetaria durante o Plano (1995-98).
Em seguida, ¢ abordado brevemente o regime de metas de inflagao (RMI), entre 1999 e 2008.
Na se¢ao 3, ¢é feito um balanco dos custos e beneficios do combate a inflagdo; primeiramente,
em termos tedricos e, em seguida, da experiéncia brasileira. Ao final, sao apresentadas as
conclusdes. A existéncia de problemas no mecanismo de transmissio amplia o sacrificio
imposto pela politica monetaria a sociedade brasileira. Por um lado, a inflagdio tem-se
mostrado pouco sensivel a Selic. Por outro, o custo de uma redugio da inflagio — dado pela
retracdo da atividade econdmica, valorizagdo cambial e piora nas contas publicas — tem sido
alto.
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1 UMA SINTESE DA POLITICA MONETARIA DURANTE O PLANO REAL
(1995-1998)

A adoc¢io do Plano Real constitui um dos mais relevantes eventos da historia
econémica brasileira contemporanea, ao ter encerrado a sucessio de cinco tentativas
fracassadas de combate a inflagdo que marcou a conducido da politica econdémica do paifs por
uma década: planos Cruzado (19806), Bresser (1987), Verao (1989), Collor I (1990) e Collor 11
(1991). Somente em 1994, com o Real, ¢ que se interrompeu o longo processo de alta inflagao
cronica que se intensificou a partir de meados dos anos de 1980.

Tratou-se de uma estratégia de estabilizagdo de precos implementada em trés fases,
entre 1993 e inicio de 1999. As etapas do Plano podem ser assim sumariadas: i) realizagao de
ajuste fiscal de curto prazo — com a criagao do Plano de A¢do Imediata e do Fundo Social de
Emergéncia; ii) desindexagdao da economia por meio de uma reforma monetaria — criando-se
uma unidade de conta plenamente indexada, a Unidade Real de Valor, posteriormente

transformada em moeda, o real, que substituiu o cruzeiro real; e iii) utilizagdo de ancora
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cambial — caracterizada pela manuten¢ao do real artificialmente sobrevalorizado por parte do
Banco Central do Brasil (BCB).

A despeito do sucesso inequivoco do Plano no controle da inflagdo, e da
preservacao de um ambiente de estabilidade de pregos, o BCB permanece até hoje mantendo
a taxa bésica de juros (Selic) em patamares demasiadamente elevados'. De tal modo que a
politica monetaria, no Brasil, transformou-se em verdadeira anomalia, principalmente quando
comparada com a experiéncia internacional: o pafs tem praticado as maiores taxas de juros
reais do mundo.

Durante o periodo de implantagao do Real, a politica monetaria era conduzida com
o objetivo de controlar o volume das reservas internacionais. As elevadas necessidades de
financiamento do balanco de pagamentos — entre 1995 e 1998, a conta corrente acumulou
déficit de cerca de US$ 110 bilhoes — somadas a fragilidade da recém conquistada estabilidade
de precos eram frequentemente apontadas como principals justificativas para a excessiva
rigidez monetaria. Além disso, a politica fiscal do primeiro governo do Presidente Cardoso —
com a geragao de déficits primarios — era assinalada como uma das causas dessa rigidez
(Tabela 4).

Com isso, a taxa Selic real aproximou-se de 30% a.a., nos anos de 1995 e de 1998,
ficando acima de 16% a.a., durante toda a implementacdo do Plano. No quadriénio de 1995 a

1998, a sua média foi superior a 22% a.a.

2 A POLITICA MONETARIA DURANTE O REGIME DE METAS DE
INFLACAO (1999-2008)

Em 1998-99, a economia brasileira sofreu um ataque especulativo que culminou na
substitui¢ao da ancora cambial pelo regime de metas de inflacio (RMI). A despeito do temor
de muitos, o overshooting da taxa de cambio nao implicou na volta da inflacao e a estabilidade
foi preservada.

Com a consolidagao da estabilidade de precos, esperava-se que a Selic pudesse ser
reduzida de forma significativa, aproximando-se das taxas verificadas no resto do mundo. No
entanto, isso nao aconteceu, mesmo a despeito da expressiva inflexao na politica fiscal — com

o cumprimento de metas de superavit primario de cerca de 4% do PIB (Tabela 4) —, ocorrida

! Nio se propde realizar uma avaliagio especifica do Plano Real que, como qualquer plano de estabiliza¢io,
apresentou elevados custos, dentre os quais se destacam a forte deterioracio do saldo do balanco de pagamentos
em conta corrente, bem como uma elevacio do desemprego (Modenesi, 2005: Cap. 5).
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a partir de 1999. No periodo de 1999 a 2008, a taxa Selic real média foi superior a 10% a.a.,
alcancando 16%, em 1999.

TABELA 1 — TAXA BASICA DE JUROS (% A.A.) — PAISES DA AMERICA LATINA: 1995-2008

Pais ‘ 1995-1999 I 2000-2005 2006 2007 2008
Argentina 7,22 14,04 7,20 8,67 10,10
Bolivia 16,56 5,74 3,80 4,27 7,68
Brasil 32,34 18,82 15,30 12,00 12,40
Chile - 4,85 5,02 5,36 7,11
Col6émbia 25,68 7,92 6,49 8,66 9,72
Republica Dominicana 14,93 19,98 10,60 8,24 12,20
El Salvador 10,18 5,00 6,00 5,25 -
Guatemala 7,87 8,07 6,56 - -
México 33,48 10,27 7,51 7,66 8,28
Panama - 2,19 5,06 5,05 -
Paraguai 17,42 9,00 8,33 3,93 4,25
Peru 14,50 4,53 4,51 4,99 6,54
Venezuela 13,82 11,76 5,26 8,72 11,10
Média (incluindo o Brasil) 17,64 9,40 7,05 6,90 8,94
Média (excluindo o Brasil) 16,17 8,61 6,36 6,44 8,55

FONTE: World Economic Outlook e International Financial Statistics.

E verdade que a Selic real caiu de forma nao desprezivel, sobretudo a partir do ano
de 2000. Todavia, ela ainda se encontra em um patamar muito alto. Portanto, a politica
monetaria brasileira ainda constitui uma anormalidade, particularmente quando comparada
com a experiéncia internacional. Por exemplo, no periodo de 2000 a 2008, a taxa basica de
juros no Brasil foi, em média, consideravelmente maior do que a praticada nos principais

paises da América Latina (Tabela 1).

GRAFICO 1 — TAXA DE VARIACAO DO IPCA (% a.a.) — BRASIL: 1995-2008

Gréfico 4 - Taxa de Variagédo do IPCA (% a.a.): 1995-2008
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FONTE: IBGE.

Apesar de o pafs praticar uma taxa de juros superior aquelas empregadas por seus
pares latino-americanos, a inflacdo tem permanecido em patamares relativamente elevados.
Entre os anos de 1995 e 2008, a inflagio manteve-se abaixo de 5% a.a. em apenas 3 ocasides

(em 1998, 20006, e 2007), tendo sua média alcancado 8%. Trata-se de claro indicio de que ha
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problemas no mecanismo de transmissao da politica monetaria: a despeito das doses cavalares
de juros, a inflagio cede pouco (Grafico 1).

Na Tabela 2, encontra-se o numero de paises por faixa de inflagao, dentre um total
de cerca de 30 nag¢des latino-americanas. Entre 1980 e 2008, constata-se forte reducio das
taxas de inflacdo nos principais pafses da América Latina. Em 1980, em todos eles se verificou
inflagao superior a 10% a.a. A partir do ano de 2000, na vasta maioria desses paises a inflacao
foi igual ou inferior a 10% a.a. Em cerca da metade deles, a inflagdo foi menor que 5% a.a., no

mesmo periodo.

TABELA 2 - NUMERO DE PAISES POR FAIXA DE INFLACAO (%A.A.) — AMERICA LATINA: 1980-
2008

Var. % anual 28 paises latino-americanos!

1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2002 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Inflagio <5 7 5 7 12 12 16 12 12 10 2
5 < Inflagiio <10 0 1 1t 3 7 10 7 12 10 13 16
10< Inflagdo < 20 13 5 3 8 5 4 2 4 4 3 8
20 < Inflagdo <40 7 6 9 6 0 2 2 0 0 0 1
40 < Inflagio <60 2 2 4 2 1 0 1 0 0 0 0
60 < Inflagdo <80 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0
80 < Inflagdo <100 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Inflagio >100 1t 5 5 1 0 0 0 0 0 0 0
Total 24 27 27 28 26 28 28 28 26 26 27

FONTE: World Economic Outlook e International Financial Statistics.

(1) Argentina, Aruba, Bahamas, Barbados, Belize, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Antilhas, Nicaragua,
Panamd, Paraguai, Peru, Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai e Venezuela.

As taxas anuais de inflagdo por grupos de paises da economia mundial estaio na
Tabela 3. A inflacio, no Brasil, mostra-se acima da média mundial, entre os anos de 1995 e
2008. No mesmo periodo, o indice de precos ao consumidor apresentou, no pafs, variacio
consideravelmente maior do que a observada nas economias industrializadas, que ronda os
2% a.a. Com relacdo as economias em desenvolvimento, a inflacio brasileira também se
mostra elevada, notadamente entre os anos de 2000 e 2007. Nesse periodo, a inflagio média
desse grupo aproximou-se de 6% a.a. enquanto que, no Brasil, o IPCA registrou variacdo

ligeiramente acima de 7% a.a.

TABELA 3 — TAXAS ANUAIS DE INFLACAO (%) — GRUPOS DE PAISES: 1995-2008

Regido | 1995-1999 | 2000-2005 2006 2007 2008
Mundo 8,10 3,91 3,71 401 598
Industrializados 2,03 2,03 2,35 2,16 3,38
Em desenvolvimento 19,88 6,97 5,59 6,44 9,26

FONTE: World Economic Outlook € International Financial Statistics.
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GRAFICO 2 — TAXA BASICA DE JUROS REAL (%A.A) — BRASIL, TURQUIA E PAISES
EMERGENTES: 1995-2008
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FONTE: World Economic Outlook e International Financial Statistics.

Em suma, a politica monetaria tem sido marcada por um excesso de rigidez, que se
manteve mesmo apos a consolidagdao da estabilidade de precos e a implantagao do RMI. No
Grafico 2, encontram-se as taxas basicas de juros reais verificadas no pafs, nas economias
emergentes e na Turquia, que disputa com o Brasil o primeiro lugar no ranking das maiores
taxas de juros. No periodo de 1995 a 2008, a taxa de juros real no Brasil foi, sistematica e
consideravelmente, superior 4 prevalecente nos paises emergentes (incluindo o Brasil). A
exce¢ao dos anos de 2001 e 2002, os juros no pafs foram absurdamente maiores que os
verificados no grupo dos emergentes. Entre os anos de 1995 e 2008, a taxa de juros média no

Brasil foi bastante superior a média da Turquia.

3 CUSTOS E BENEFICIOS DO COMBATE A INFLACAO
3.1 TEORIA

O RMI ¢é uma estratégia de condugido da politica monetaria marcada pelo
compromisso institucional do banco central em adotar a estabilidade de pre¢os como
principal meta de longo prazo — a qual se subordinam os demais objetivos, inclusive o
crescimento economico.

Os proponentes do RMI justificam a énfase a estabilidade de pre¢os com base em
um suposto consenso contrario a utilizagao de politicas monetarias discricionarias com o
intuito de reduzir o desemprego — como propoe a tradigao keynesiana, segundo a qual a
moeda nao ¢ neutra e, portanto, a politica monetaria pode ser utilizada para estimular o
emprego e a renda.

A identificacao dos custos da inflagio — bem como dos canais por meio dos quais a

inflacdo reduz o nivel de utilidade dos agentes econémicos e, portanto, de bem-estar social —
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¢, historicamente, tema recorrente da teoria monetaria ortodoxa. Contemporaneamente,
destaca-se a contribuicao de Bailey (19506), que define a perda de bem-estar social da inflagdo
como o excedente do consumidor que seria gerado caso a taxa de juros nominal se reduzisse a
zero. Lucas (2000), inspirado em Bailey (1956), estima para a economia americana que “(...) a
reducdo da taxa anual de inflagio de 10% para zero gera um ganho equivalente a algo
ligeiramente inferior a 1% do PIB real”.

Os defensores do RMI ressaltam que economias com elevadas taxas de inflagdo
apresentam os seguintes problemas: 1) superdimensionamento do sistema financeiro; ii)
susceptibilidade a crises financeiras — devido a maior fragilidade de seu sistema financeiro em
relagdo as economias com pregos estaveis; iii) deterioracio do sistema de impostos — que
usualmente nao sio indexados; iv) ocorréncia de efeitos distributivos, pois os mecanismos de
indexagao nao protegem perfeitamente os diferentes grupos econdémicos; v) custos de wenu ou
de remarcacao de pregos; e vi) mau funcionamento dos mercados e alocagao ineficiente de
recursos — em face de sinalizacao imperfeita realizada pelo sistema de pregos —, o que diminui
a produtividade dos fatores de produgio e, portanto, compromete o crescimento econémico.

Este ultimo ponto é especialmente relevante, visto que dele se deriva a concepgao de
que a estabilidade de precos é pré-condicio para o crescimento econdomico conforme
evidéncia apontada por Fischer (1993), por exemplo.

E amplamente difundida na sociedade brasileira a crenca de que reduzidos niveis de
inflagdo sao pré-requisito fundamental para a sustentabilidade do crescimento econémico. De
acordo com essa ideia, a estabilidade de pregos é absolutamente prioritaria e deve, entdo, ser
perseguida a qualquer custo. O BCB incorporou essa crenga e a politica monetaria tem sido
marcadamente conservadora: como ja visto, entre os anos de 1995 e 2008, a taxa de juros no
Brasil foi sistematica e consideravelmente superior 2 média observada nos paises emergentes.

O conservadorismo na condugao da politica monetaria apoia-se em um consenso em
torno dos beneficios do controle inflacionario. O fato de o pais ter experimentado um longo
petiodo de alta inflagdo cronica contribui para a aceitagdo, quase que incondicional, dessa
visao por boa parte da academia, dos formadores de opinidao e da sociedade em geral. Desse
modo, tem sido dada pouca atenc¢do aos custos derivados da manutengao da estabilidade de
precos. E, justamente, esse o objetivo deste artigo: chamar atencio para os custos da politica
de estabilizagao de pregos.

Uma elevagao dos juros diminui o nivel de bem-estar social por diferentes canais, a

seguir sumariados:
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1) Desestimula o investimento privado, reduzindo a demanda agregada e, portanto,
diminuindo a taxa de crescimento do PIB;

2) Ao tornar mais rentaveis os ativos financeiros domésticos, estimula a entrada de capitais
externos; isso valoriza o real, reduzindo a competitividade das exporta¢des o que, por sua vez,
deteriora o saldo total do balan¢o de pagamentos;

3)  Aumenta as despesas com o servico da divida publica, limitando os gastos de custeio e
de investimento do governo.’

Aceita a concepgao de que a inflagdo é prejudicial, o resultado liquido sobre o nivel
de bem-estar de uma elevagao da taxa de juros ¢, a principio, indeterminado. Se, por um lado,
uma elevacdo dos juros reduz a inflagdo, amplia o bem-estar, por outro, um aumento dos
juros diminui o bem-estar, uma vez que: desaquece a economia; valoriza o real; e deteriora as
contas publicas.

Em suma, a teoria convencional enfatiza os custos da inflacdo. A adocao do RMI é,
em larga medida, fundamentada na crenca de que a inflacio ¢ altamente prejudicial ao
crescimento economico e, consequentemente, a estabilidade é o principal objetivo a ser
alcangado pela politica monetaria. Entretanto, pouca relevancia ¢ dada aos custos da busca

e/ou manutenc¢io da estabilidade de precos.

3.2 A EXPERIENCIA BRASILEIRA: UM BALANCO

A despeito de praticar as maiores taxas de juros do mundo, o BCB nao foi capaz de
cumprir as metas de inflagao por trés anos seguidos, em 2001-3. Ou seja, os problemas na
transmissao da politica monetiria continuam presentes, anos apos a eliminacdo da inflagao

inercial realizada pelo Plano Real.

Ny

Como apontado por Araujo e Modenesi (2009), é baixa a sensibilidade da inflagao
taxa de juros. Uma elevagiao da Selic tem reduzido impacto deflacionario. Como a Selic ¢
pouco potente para conter os precos, o BCB precisa manté-la em niveis excessivamente
elevados para que as metas de inflagdo sejam minimamente cumpridas. Assim, o ganho de
bem-estar — em termos de reduc¢ao da inflagao — decorrente de uma elevagao da taxa de juros,

mostra-se pequeno.

2 Nao se pretende esgotar os potenciais impactos negativos da uma elevagio da taxa de juros. Por exemplo, a
politica monetaria pode gerar efeitos distributivos perversos, ao ampliar os ganhos das camadas de renda mais
altas que podem fazer aplicagdes em titulos publicos. Todavia, para os objetivos desse artigo, os trés efeitos sao

suficientes.
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Ja o efeito de um aumento da Selic sobre o nivel de atividade ¢, claramente, negativo.
Em resposta a um aumento nos juros, a economia se desacelera e o desemprego aumenta. A
rigidez monetaria é uma das razoes — ainda que nao a unica — para o fraco desempenho da
economia brasileira, entre 1995 e 2008.> O PIB real cresceu abaixo de 6% em todos esses
anos, tendo ficado acima de 5% em apenas trés ocasioes, em 2004, 2007 e 2008. Tal resultado
torna-se ainda pior quando comparado com o desempenho dos demais paises emergentes
que, de forma geral, tém crescido a taxas consideravelmente superiores e de forma sustentavel

(Gratico 3).

GRAFICO 3 — TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB REAL (%) — BRASIL, PAISES EMERGENTES E
AFRICA: 1995-2008
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FONTE: World Economic Outlook.

s

E justamente aqui que se encontra a falha no mecanismo de transmissao da politica
monetaria: uma elevagdo dos juros contrai a demanda agregada. Entretanto, o
desaquecimento da economia ndo se transmite integralmente para os pregos. Isto é, o
arrefecimento da inflacio é desproporcionalmente inferior a queda da atividade economica.
Isso se torna especialmente problematico com a adogao do RMI, em que a taxa de juros é o
principal instrumento de combate a inflacao.

A taxa de cambio também se reduz em resposta a um aumento na Selic. O elevado
diferencial entre a taxa de juros doméstica e a externa contribui para o expressivo processo de
valorizacao do real, verificado a partir de 2003. O real ¢ uma das moedas que mais se
valorizaram recentemente: no ano de 2008, a taxa de cambio média aproximou-se do valor
verificado em 1999. De fato, o cambio tem sido um dos principais mecanismos de

transmissao da politica monetaria, como mostrado por muitos autores.

3 Ainda que nido se ignore o fato de que o Brasil apresenta reduzidas taxas de crescimento desde os anos 1980,
nio se pode negar que a politica monetaria tem, a0 menos, constituido relevante entrave a reversio dessa
situacio.
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Finalmente, a evolu¢do das contas publicas tem sido fortemente influenciada pela
politica monetéria. E inequivoco o impacto negativo da politica monetaria: a despeito da
obtencao de superavits primarios robustos, da ordem de 4,0% do PIB, em média, registraram-
se déficits nominais entre 1,5% e 5,8% do PIB, entre os anos de 1999 e 2008 (Tabela 4). Ou
seja, a despesa com o pagamento de juros da divida foi, sistematica e consideravelmente,
superior aos superavits apurados nas contas primarias do setor publico. Nesse sentido, tem
ocorrido uma dominancia monetaria: a politica monetaria tem impactado fortemente (e de

maneira negativa) as contas publicas.

TABELA 4 INDICADORES SELECIONADOS DAS CONTAS PUBLICAS (% DO PIB) — BRASIL: 1995-
2008

Ano | DLSP | Superavit Primario | Despesa de Juros | Déficit Nominal

1995 28,0 0,3 6,8 6,5
1996 30,7 0,1 5,7 58
1997 31,8 0,9 5,0 5,9
1998 38,9 0,0 75 75
1999 445 33 9,1 58
2000 455 35 7.1 3,6
2001 484 3,7 7.2 3,5
2002 50,5 40 8,3 43
2003 52,4 43 9,4 5,1
2004 47,0 42 6,6 24
2005 46,5 44 7.3 3,0
2006 4477 3,9 6,9 3,0
2007 42,7 40 6,2 22
2008 36,0 41 5,6 1,5
FONTE: BCB.

A dominancia monetaria é exacerbada por uma peculiaridade da divida publica
brasileira, a existéncia de titulos indexados a taxa basica de juros. As Letras Financeiras do
Tesouro Nacional (LFT) sio titulos pés-fixados que evoluem de acordo com a Selic. Como as
LFT constituem parcela relevante do estoque da divida mobilidria federal interna, a
manuten¢do da Selic em niveis elevados resulta em custo financeiro igualmente alto: o
pagamento de juros da divida puablica foi, em média, superior a 7% do PIB, no periodo de
1995 a 2008, tendo alcancado 9,4%, em 2003 (Tabela 4).

Resumindo, por um lado, uma elevagaio da Selic gera um ganho de bem-estar
relativamente pequeno: um aumento da taxa de juros tem impacto pouco expressivo sobre a
inflagdo. Por outro, uma amplia¢ao da Selic reduz o nivel de bem-estar social, notadamente ao
implicar em reducdo do nivel de atividade econdomica — com correspondente aumento no
desemprego — e deterioragdo das contas publicas. Além disso, uma elevacdo da Selic tende a
valorizar o real que, ao prejudicar a competitividade do setor produtivo doméstico,

desestimula as exportagoes, tendendo a deteriorar as contas externas e a comprometer, ainda
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mais, a atividade economica. Em suma, a experiéncia recente indica que o balanco entre

custos e beneficios da politica monetaria é desfavoravel.

4 CONCLUSAO

A existéncia de problemas no mecanismo de transmissao amplia o sacrificio imposto
pela politica monetaria a sociedade brasileira. Por um lado, a inflagdo tem-se mostrado pouco
sensivel a Selic. Por outro, o custo de uma reducao da inflagio — dado pela retracio da
atividade economica, valorizagao cambial e piora nas contas publicas — tem sido alto.

Ainda nao se pode considerar concluida a estabilizacio monetaria. A primeira fase
desse processo — a eliminacao da alta inflagao cronica e a consequente estabilizacio dos
precos — foi alcancada com sucesso pelo Plano Real ha 15 anos. Falta, ainda, uma tltima
etapa: a flexibilizacdao da politica monetaria. A redu¢ao dos juros para patamares préximos ao
observado no resto do mundo — sem que isso implique na volta da inflacio — é o nosso
grande desafio. Ja ndo é mais suficiente controlar a inflagdo praticando as maiores taxas de
juros do mundo.

Dessa constatagao deriva-se uma agenda de pesquisa centrada no estudo do
mecanismo de transmissio da politica monetaria. Mais do que aprofundar as constata¢oes
aqui apresentadas é preciso identificar as peculiaridades da economia brasileira, as quais tém

comprometido a eficacia da politica monetaria.
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