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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo a analise das politicas monetéarias utilizadas
pelo Banco Central a partir da criagcdo do Plano Real no controle da inflagdo no
Brasil a fim de compreender a relacao entre a inflagcdo, poder de compra e o bem-
estar da populacéo e especificamente o estudo dos instrumentos utilizados para o
controle da inflacdo. Para tanto, pauta-se numa metodologia de revisao bibliografica
e de andlise das atas, resolugbes e outros documentos publicados pelo Estado,
iniciando-se o estudo nas razfes que levaram a concepc¢ao do Plano Real e em
seguida a analise da moeda brasileira a partir de 1994 a 2020, dividindo a analise

em recortes temporais para melhor compreensao do comportamento do real.

ABSTRACT

The present study aims to analyze the monetary policies adopted by the Central
Bank since the conception of the so-called Plano Real to control inflation in Brazil
hoping to understand the relationship between inflation, acquisition power and the
population welfare and specifically the instruments used to control the inflation. To do
so, the methodology used in this study was to review the literature on the matter, as
well as notes and other juridical documents published by the State, starting the study
in the reasons behind the Plano Real creation, followed by the analysis of the
Brazilian currency starting in 1994 until 2020, dividing the analysis in temporal

clippings to better understand the behavior of the Brazilian currency.
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1 INTRODUCAO

A inflacdo é um problema crénico na histéria econémica brasileira. Ao longo
do tempo foram criados diversos artificios, planos, alterou-se a moeda em circulacao
por algumas ocasifes, procurou-se congelar os precos, contudo a Unica medida que
demonstrou relativa estabilidade desde a sua concepcdo foi aquela originada
através do Plano Real.

Criado no ano de 1994 por meio da Lei n® 9.069/94, por meio de uma
alternativa audaciosa da coexisténcia por periodo limitado durante a transacao do
Cruzeiro Real para o Real como tentativa de controlar os altos indices inflacionarios
vividos até entdo e notdrios na histéria recente deste pais.

Todavia, apesar de recente, o real teve uma histéria turbulenta, sendo
realizadas diversas alteracdes na politica econdmica até entéo.

Este trabalho tem como objeto a analise da politica monetaria brasileira a
partir da criagdo do real (R$) até o més que antecedeu a pandemia de covid-19 que
assolou o globo com o propoésito de compreender como a valorizagdo e a
desvalorizagdo da moeda nacional impactou o poder de compra dos brasileiros nas

ultimas décadas.

1.1 Problema

A inflagdo é um problema crénico na histdria brasileira e foram desenvolvidas
ao longo do tempo diversas tentativas e mecanismos para tentar controla-la, tendo
sido o plano real o mais duradouro e o0 exitoso até entao.

Contudo, apesar do seu éxito, também se demonstrou volatil e enfrentou
algumas crises desde a sua concepc¢do ha quase 30 anos.

Desta feita, coloca-se como problema para a presente pesquisa o estudo
guestiona-se: dos artificios utilizados pela Autoridade Monetaria para controlar e
inflacdo e preservar o poder de compra da moeda brasileira no periodo, assim como

analisar o sucesso ou ndo das medidas adotadas.
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1.2 Objetivos do trabalho

1.2.1 Objetivo geral

Fazer uma analise da politica monetaria brasileira a partir da criacdo do Plano
Real e uma correlacdo entre o poder de compra e o bem-estar da populacéo, tendo

como amparo a depreciacdo da moeda ante a inflag&o.

1.2.2 Objetivos especificos

Apurar quais foram os mecanismos desenvolvidos para assegurar o poder de
compra e a estabilidade da moeda brasileira, analisando-se o0s éxitos e 0s erros na

conducéo da politica econdmica no periodo.

1.3 Delimitacé&o do trabalho

Este estudo tem como escopo a area de economia monetaria e o
comportamento da moeda, especificamente o real, buscando entender a correlacéo
existente entre o poder de compra, a inflacdo e o bem-estar da sociedade.

Para tanto, ap0s uma conceituacdo sobre o que se entende por economia
monetaria e uma breve introducdo sobre o periodo que antecedeu e motivou a
criacao do real, buscar-se-a analisar os mecanismos adotados pelo 6érgdo monetario
e pelo Estado como o todo para assegurar o poder de compra da moeda e sua
estabilidade no tempo a partir de sua concepgao.

Com isso em vista, o estudo sera dividido em recortes temporais a partir da
criacdo do real até o periodo anterior a pandemia de covid-19 e, com apoio na
bibliografia, estudar-se-a as atas, resolu¢cdes e demais atos normativos emitidos

para compreender os artificios utilizados para o controle da moeda.

1.4 Relevancia do trabalho

A relevancia deste estudo esta na compreensdo do comportamento da moeda

brasileira e seus reflexos do poder de compra no mercado nacional porque a
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qualidade de vida e o acesso a produtos e servicos estdo intrinsicamente
relacionados na medida em que as satisfacbes das necessidades humanas estdo
atreladas ao consumo no modelo de sociedade capitalista.

Espera-se, através deste estudo, um melhor entendimento da dindmica da
moeda brasileira, suas fragilidades, os mecanismos que se mostraram positivos ao
longo do tempo no controle da meta inflacionaria e na conservacdo do poder de

compra, assim como aqueles que tiveram efeitos negativos sobre a nossa moeda.

1.5 Metodologia

Para tanto, propde-se a realizacdo de uma reviséo bibliografica sobre politica
monetaria, em especial a brasileira, acompanhada da andlise dos boletins, cartas,
circulares e demais outros documentos divulgados pelo Conselho Monetério
Nacional (“CMN”), Conselho de Politica Econdmica (“Copom”) e pelo Banco Central
(“BACEN").

1.6 Organizagé&o do trabalho

Para a analise do objeto se questiona qual foi o comportamento da moeda
brasileira no periodo que se estende de sua criacdo em 1994 até marco de 2020 e
quais foram as politicas e mecanismos adotados pelo Estado brasileiro. Para tanto,
inicialmente demonstrar-se-a a correlacdo entre poder de compra e qualidade de
vida, para em seguida se dedicar a andlise das politicas monetarias adotadas no
marco temporal delimitado, o qual, para fins préaticos, sera divido em quatro recortes.
Primeiro serd estudado o periodo antecedente a criagdo do real e os motivos que
levaram a sua concepcao. Apoés, serd analisada a implementacdo do plano real até a
mudanca das diretrizes politicas na nacdo com a instituicdo do regime de metas em
2000. Em seguida, sera estudado o periodo em que houve relativa estabilidade da
inflacdo até os anos 2015. E, a partir deste ponto, analisaremos o periodo em que 0
Estado brasileiro caiu em desconfianga diante da instabilidade politica e fiscal, se
limitando o estudo as acdes na esfera econdmica. Sem duvidas, foi um periodo de
desconfianca generalizada diante dos diversos escandalos de corrupgéo no aparato
estatal, impeachment, até a alteracdo do poder e a estabilizacdo monetaria, com
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inicio da politica de diminuicdo da taxa de juros utilizada no Sistema Especial de
Liguidacdo e de Custbédia (SELIC), até o inicio do enfrentamento da pandemia de
covid-19 em 2020, procurando entender quais os artificios utilizados para resguardar

a moeda e o poder de compra do real.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 A politica monetaria

E dificil compreender a sociedade capitalista atual sem o advento da moeda,
com a divisdo social do trabalho e a divisdo das tarefas, foi necessério encontrar o
intermediador comum para realizacdo de troca de servicos e bens entre 0s
individuos.

Nesse aspecto, Carvalho et al. (2007) destaca que:

A moeda € um objeto que responde a uma necessidade social decorrente
da divisdo do trabalho. A divisdo social do trabalho caracteristica da
economia capitalista moderna especializou unidades de producdo e
individuos. Os agentes econbmicos se tornaram, assim, extremamente
interdependentes. Necessitam fazer inlmeras compras e vendas em
periodos, as vezes, bastante curtos. Uma sociedade sem moeda teria uma
vida econdmica pouco &gil. O tempo para se concretizar uma transacao
comercial aumentaria demasiadamente, e o desgaste fisico e mental para
se realizar tal operagédo seria, talvez, insuportavel (CARVALHO et al., 2007,

p. 1).

A moeda, aqui, age como meio integrador da sociedade, propicia a troca de
bens e servigos, pois, de acordo com sua definicdo funcional, tem trés fungdes
basicas: servir como meio de pagamento, permitir a transferéncia no tempo de poder
de compra (reserva de valor) e oferecer uma unidade de conta a economia para se
referenciar os valores (FRANCO, 1995, p. 28).

E, com a evolucao dos sistemas de intermediacao e dos meios de troca, cada
vez mais ageis e constantes, se tornou imprescindivel a organizacdo e o controle da
guantidade de moeda em circulacdo e liquidez da economia a fim de assegurar a
estabilidade da economia pelos Estados através das chamadas autoridades
monetarias.

Em geral, a autoridade monetéria, tipicamente chamada de Banco Central,
como é o caso no Brasil, tem como atribuicbes ser “emissor de papel-moeda e
controlador da liquidez da economia, banqueiro dos bancos, regulador do sistema
financeiro e depositario de reservas internacionais do pais” (CARVALHO et al.,
2007, p. 13).

Isso porque, conforme esclarece a literatura, a politica monetaria,
habitualmente exercida pela autoridade monetaria, tem como definigdo “o controle

da oferta de moeda e das taxas de juros, no sentido de que sejam atingidos os
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objetivos da politica econdmica global do governo” (LOPES; ROSSETI, 1998, p.
253).

Em outras palavras, Walsh (2003, p. 01) esclarece que a economia monetaria
tem como objeto de estudo o comportamento dos precos, 0s agregados monetarios,
as taxas de juros nominal e real, e o resultado da economia, mensurado
habitualmente pelo produto interno bruto (PIB).

Seus fins, apesar de inexistir classificagao taxativa, pois variam “em fungao do
estagio e dos padrbes de desenvolvimento econdémico, dos propdsitos politicos
predominantes, do conjunto de credos e valores sociais da sociedade e dos
problemas tipicos de cada época” (LOPES; ROSSETI, 1998, p. 254), podem ser
exemplificados a partir dos seguintes objetivos usualmente almejados pelas
economias:

A promocédo do crescimento ou desenvolvimento econémico, a promoc¢ao do
nivel de emprego e sua respectiva estabilidade, equilibrio da balanca comercial,
estabilidade dos precos e o consequente controle da inflagdo, assim como uma
promocdo mais equitativa da distribuicdo da riqueza e das rendas (LOPES;
ROSSETI, 1998)

Para tanto, se valem de alguns instrumentos, tais como a fixacdo da taxa de
reservas para os bancos, operacdes de redesconto ou empréstimo de liquidez as
instituicBes bancarias, realizacdes de operacdo de mercado aberto (open market) na
forma de compra e venda de titulos publicos, controle e sele¢cdo do crédito e
persuasdo moral (LOPES; ROSSETI, 1998).

Como se observa, estes mecanismos adotados pela autoridade monetéaria
influem diretamente na liquidez do mercado, ou, em outras palavras, da quantidade

de dinheiro em circulacdo ou em maos do publico.

Afinal, como sabido, para controle dos precos e da inflagdo, o crescimento de
liquidez ocasiona no aumento generalizado dos precgos, através da conhecida
inflacdo de demanda que ocorre por causa de “uma expansao do estoque de moeda
para além de algum limite de produgdo dada a oferta potencial da economia”
(DALTO, 2020, p. 128), motivo pelo qual a politica monetaria procura estabiliza-los,
até mesmo com o objetivo de haver previsibilidade nas trocas, compra e venda de

bens ou dos servicos.
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Portanto, em resumo, ao tratarmos de politica monetaria falamos das atitudes
lancadas pela autoridade monetaria para garantir a liquidez e estabilidade da
moeda, considerando o sistema financeiro como um todo, assim como a estabilidade

dos precos e do nivel de emprego.

2.1.2 Instrumentos da autoridade monetéaria

Conforme exposto acima, a autoridade monetaria para consecucdo de seus
objetivos faz uso de alguns instrumentos para o controle de liquidez no mercado e

estabilidade dos precos.

Podemos conceitua-los como as varidveis diretamente controladas pela
autoridade monetaria e sdo manipuladas para atingir algum propdésito, seja ele
operacional como alguma medida de encaixes bancéarios ou taxa de juros de curto
prazo, bem como outros relativos aos seus objetivos, como inflacdo e desemprego
(WALSH, 2003, p. 430-431).

Assim, tendo em vista que o presente trabalho se dedica a analise dos
mecanismos lancados pelo Banco Central do Brasil para estabilidade da moeda real,
por bem é necessario explicitar os mecanismos reconhecidos pela literatura e

como funcionam.

2.1.2.1 A fixagao da taxa de reserva

A fixacdo da taxa de reservas se refere ao percentual dos depdsitos
voluntarios e compulsérios das instituicdes bancarias mantidos para assegurar a

integridade do sistema financeiro.

Stein & Kashyap esclarecem que a alteragcédo das taxas de reserva implica na

capacidade das instituices bancarias em realizar empréstimos (1993, p. 222).

Lopes & Rosseti a definem como “a propor¢ao dos depdsitos que os bancos
mantém, voluntaria ou compulsoriamente, em sua propria caixa ou junto as

autoridades monetarias” (1998, p. 257).
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Quando o Banco Central aumenta a taxa das reservas compulsoérias que 0s
bancos devem manter a sua ordem, fica reduzida a propor¢cdo dos
depdsitos que pode ser convertida em empréstimos. Inversamente, se o
Banco Central reduz a taxa de reservas, as disponibilidades para
empréstimos aumentam. Deste modo, os aumentos em r reduzem o valor k
e conduzem a contracdo de M, a oferta monetaria. Contrariamente, quando
a taxa de reservas é diminuida, o multiplicador aumenta e os meios de
pagamento se expandem. (LOPES; ROSSETI, 1998, p. 257)

Igualmente, Carvalho (2007) assim explica este instrumento:

Os recolhimentos compulsérios sdo depésitos — sob a forma de reservas
bancarias — que cada banco é obrigado legalmente a manter no Banco
Central em reserva bancaria, sendo calculados como um percentual sobre
os depdsitos. Tais depositos podem ser efetuados em espécie (reservas
bancéarias) ou em titulos indicados pelo Banco Central. Uma de suas
principais funcdes na implementacdo da politica monetaria € estabilizar a
demanda por reservas bancéarias, de modo a facilitar a acdo do Banco
Central na fixag&o da taxa de juros.

Em geral, este instrumento é posto em pratica com o cumprimento de uma
obrigacdo média dos saldos diarios da conta reservas bancérias. A
apuracdo da quantidade a ser recolhida deriva do saldo da base de
incidéncia do recolhimento compulsério em um intervalo de tempo intitulado
periodo de célculo. A obrigacéo do recolhimento compulsoério, por sua vez, é
cumprida, por meio do depdsito do valor exigivel no Banco Central, ao longo
de um periodo de tempo denominado periodo de movimentagao.
(CARVALHO et al., 2007, p. 165)

Sua influéncia na liquidez do mercado é clara, a depender da taxa de reserva
fixada, aumenta-se ou diminui a capacidade da instituicdo financeira em criar moeda

estrutural, ou seja, em realizar empréstimos ao publico.

2.1.2.2 O redesconto ou empréstimos de liquidez

As operacbes de redesconto ou empréstimos de liquidez podem ser
resumidas como o papel dos bancos centrais de atuarem como banco dos bancos.
Isso porque este instrumento “consiste na concessao de assisténcia financeira de
liquidez aos bancos comerciais.” (LOPES; ROSSETI, 1998, p. 260)

Na execucado dessas operacdes, o Banco Central funciona como banco dos
bancos, descontando titulos dos bancos comerciais a uma taxa prefixada,
com a finalidade de atender as suas necessidades momentaneas de caixa,
a curtissimo prazo. (LOPES; ROSSETI, 1998, p. 260)

Esta politica é realizada de duas formas, na forma de empréstimo tradicional

onde a instituicdo financeira apresenta garantias ou por meio de redesconto, em que
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a autoridade monetaria fornece liquidez mediante desconto de titulos com uma taxa

de juros predeterminada.

Ha& duas formas de assisténcia financeira de liquidez:

a) empréstimos com garantias: neste caso, o Banco Central concede crédito
rotativo contra garantias até o limite de saque do tomador fixado pelo Banco
Central, calculado, em geral, com base no passivo exigivel do banco e
fixado para um determinado periodo;

b) redesconto: neste caso, o Banco Central desconta titulos elegiveis, por
ele definidos, a taxa de juros previamente definida para essas operacgdes,
sendo a escolha dos titulos elegiveis como garantias nas operagfes de
assisténcia de liquidez uma forma de criar demanda para esses papéis, em
que os titulos eleitos mais comuns séo os de divida publica. (CARVALHO et
al., 2007, p. 172)

No Brasil esta taxa é conhecida como SELIC e a elevagdo dos juros para as
operacdes de redesconto resultam, como efeito monetério, na analise de risco das

instituicdes financeiras, porque:

(...) € de se supor que a elevacéo das taxas de juros do redesconto atuam
no sentido de forcas os bancos comerciais a aumentar suas reservas
voluntarias, temendo incorrer em custos financeiros mais altos, em caso de
dificuldades momentaneas de caixa; se, contrariamente, as taxas de juros
dessas operacdes estiverem baixas, o temor dos bancos ser4d menor,
impelindo-os a manter reservas voluntarias mais baixas. A medida que a
taxa de redesconto aumenta ou diminui, as reservas bancérias diminuem ou
aumentam, influindo assim sobre o montante dos empréstimos concedidos
pelos bancos. (LOPES; ROSSETI, 1998, p. 261)

Com o aumento desta emisséo, temos como consequéncia um aumento de

liquidez, e com a diminuigdo, seu inverso.

Lopes & Rosseti (1998, p. 262) esclarecem também que o manejo deste
instrumento implica na adocdo de cautelas por parte das instituicdes financeiras,
existindo ainda efeitos semelhantes que podem ser obtidos com o manejo deste
instrumento, tal como pela definicdo dos prazos concedidos para resgate dos titulos

pelos bancos comerciais.

A reducdo dos prazos concedidos aos bancos comerciais para resgatar os
titulos descontados no Banco Central atua como um meio de fazer com que
o0 sistema bancério seja mais cauteloso em suas aplicacdes. Quanto menor
for o prazo concedido pelas autoridades monetérias, tanto mais restritiva
serd a concesséo de assisténcia financeira aos bancos; contrariamente, se
0s prazos para a manutencdo de obrigacBes junto as autoridades
monetarias forem dilatados, haverd maior folga para as operacdes de
empréstimo do sistema bancario. (LOPES; ROSSETI, 1998, p. 262)
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Como se observa, a alteracdo da taxa de redesconto influi diretamente, assim
como a taxa de reservas, na capacidade dos bancos em conceder empréstimos e,

assim, emitir moeda escritural.

Em outras palavras, assim como na fixacdo da taxa de reservas, as
autoridades monetarias fazem uso das operacOes de redesconto para controlar a
liquidez, aumentando ou diminuindo a disponibilidade de emissdo de moeda

escritural.

2.1.2.3 As operagdes de mercado aberto

As operacdes de mercado aberto, também conhecidas como open market,
sdo aquelas através das quais as autoridades monetarias realizam a compra e

venda de titulos publicos.

Lopes & Rosseti (1998, p. 264) informam que se trata de um instrumento de
politica monetaria que produz efeitos mais rapidos na economia quando comparados

com a fixacdo da taxa de reserva e das operacdes de redesconto.

Quando as autoridades monetarias desejam expandir a oferta monetaria,
realizam operagdes macicas de resgate dos titulos da divida publica em
circulacdo; com isso, injetam no mercado moeda de alto poder de
expansdo. Contrariamente, quando desejam o efeito oposto, emitem e
colocam em circulagdo volumes macicos de titulos da divida publica,
retirando do sistema monetério, na proporcdo dos titulos adquiridos pelos
bancos ou pelo publico, moeda que se encontrava em circula¢éo; com isso,
torna-se menor a oferta monetéaria. (LOPES; ROSSETI, 1998, p; 264)

De outra maneira, podemos resumir que através das operacbes de open
market as autoridades monetarias realizam o controle diario do volume da oferta de
moeda, manipulam as taxas de juros a curto prazo, possibilitam alternativas de

investimento as instituicdes financeiras e ao publico ndo bancério.

lgualmente, por meio deste instrumento, as autoridades monetarias
desenvolvem um mercado proprio para os titulos publicos, atribuindo-o de liquidez, e
podem ser negociados tanto no mercado primario, quando negociam diretamente cm

as instituicdes financeiras, como secundario, através destas com o publico.

Ainda mais, as taxas de juros praticadas nas operacdes de mercado aberto

servem como sinalizadores dos objetivos da politica monetaria, neste sentido:
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Este instrumento é recomendado tanto para a realizacdo da geréncia de
liguidez, como para a sinalizagdo da taxa de juros basica. Nessas
operacdes, o sinal do rumo da politica é enviado por intermédio da
divulgacdo da taxa de juros pela qual foram negociados os titulos ou
reservas entre o Banco Central e o mercado. (CARVALHO et al., 2007, p.
177)

Como se denota, através deste instrumento, assim como nos outros
explanados acima, as autoridades monetarias controlam a liquidez ou a

disponibilidade da moeda em circulagao.

Quando realiza a compra de titulos anteriormente emitidos, injeta dinheiro na
economia e realiza a expansao dos meios de pagamento e a reducdo das taxas de
juros. Contrariamente, quando realiza a venda de titulos, ha o aumento das taxas de
juros, inclusive para atrair mais interessados, e a reducdo dos meios de pagamento

pela aquisicao de titulos publicos por instituicdes financeiras e o publico em geral.

2.1.2.4 Controle e selecao do crédito

Este instrumento foge das linhas ortodoxas aceitas pela economia e pode ser
definido como o estabelecimento da alocacdo de recursos a determinados setores
com condi¢cdes pré-determinadas pelas autoridades monetarias (LOPES; ROSSETI,
1998, p 268).

Por intermédio deste instrumento, as autoridades monetérias controlam o
volume e a destinacdo do crédito, as taxas de juros e a determinacdo dos prazos,

limites e condicbes do empréstimo.

7

Com efeito, o0 uso deste mecanismo € alvo de criticas pois ha evidente
intervencao do Estado sobre o livre funcionamento das forcas do mercado (LOPES;
ROSSETI, 1998, p 268), haja vista que esta analise de taxa de juros, limites e

condi¢des usualmente cabem as instituicbes bancarias que atuam no segmento.

2.1.2.5 Persuasao moral

A persuasdo moral, embora presente na literatura, ndo se trata de um

instrumento monetario per se, contudo € um elemento que merece analise.
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Se trata, aqui, do relacionamento das autoridades monetarias junto com as
instituicdes integrantes do sistema bancéario, dado que a adocdo das medidas
externalizadas pelos 6rgdos monetarios dependem, na pratica, de sua recepcdo

pelos bancos.

A légica inerente ao funcionamento deste instrumento de politica monetaria
€ de que, existindo interesses coincidentes das autoridades monetarias e do
sistema bancario, basta que aquelas fagam uma explanacao clara e franca
dos objetivos da politica monetaria aos banqueiros para que estes passem
a agir voluntariamente na direcdo pretendida pelo Banco Central. (LOPES;
ROSSETI, 1998, p. 269)

Portanto, por meio da persuasdo moral o que ocorre € o alinhamento das

expectativas e interesses entre as autoridades monetarias e os bancos comerciais.

2.2 Inflagdo e bem-estar do individuo

2.2.1 O que é inflacdo?

A literatura define o termo inflagdo como “aumento continuo, persistente e
geral dos pregos de uma economia” (DALTO, 2020, p. 127). Nao tratamos aqui de
qualquer aumento, como uma alta pontual, pois ele pode decorrer da normal

flutuacéo dos precos numa economia. Afinal:

Os precos podem sofrer alteragBes devido a choques (como choques de
oferta) ou podem ser que ocorram, por quaisquer razdes, variacdes dos
precos na economia que reflitam mudancas nos pregos relativos dos bens.
(DALTO, 2020, p. 127)

Por isso, devemos entender a inflagho como uma alta generalizada,
persistente, dos precos numa economia, sendo ela mensurada por indices
agregados de precos de uma cesta de consumo numa economia (DALTO, 2020, p.
127).

Lopes & Rossetti destacam as seguintes observagdes sobre o conceito de
inflacdo: se trata de um fendmeno de esséncia monetaria cuja variacdo na elevacao
crescente dos precos € consideravel ou suficientemente grande de maneira
persistente, continuada ou prolongada e generalizada exercida sobre os precos por

fatores exégenos ou de natureza ndo monetéria (1998, p. 304-308)
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Outro aspecto importante, € que embora o termo inflagdo normalmente atraia

uma ideia prejudicial, existem também beneficios.

Dado que a inflacdo ndo gera apenas custos, torna-se relevante citar alguns
dos seus beneficios potenciais, a saber: se o salario nominal for rigido,
principalmente para baixo, os salarios reais podem ser facilmente ajustados,
se a inflacdo for elevada; optando por uma taxa real de juros negativa, 0s
policymakers podem gerar uma politica macroecondmica mais flexivel; e,
em uma economia com taxa média de inflagdo maior, tém-se mais
oportunidades de se usar a politica monetaria para combater recesséo.
Uma inflagdo abaixo de determinado patamar pode ser prejudicial a
economia, razdo por que alguma inflacdo (baixa a moderada) podera ser
desejavel. Por isso, a importancia e, ao mesmo tempo, complexidade em
definir uma meta de inflacdo adequada para as economias em que vigoram
o0 regime de metas para inflagdo. (CAETANO; SILVA JUNIOR; SOUZA
JUNIOR, 2014, p. 272)

Todavia, ndo podemos deixar de nos atentar ao fato que a inflacdo quando

em niveis elevados corréi o poder de compra de uma moeda, trazendo instabilidade

e inseguranca. Neste sentido, Franco (1995) afirma que:

Tao antiga quanto a definicao “funcional” da moeda é a observacao de que
a inflagdo — entendida como a decomposi¢do da moeda — destréi a moeda
sequencialmente, primeiro debilitando sua capacidade de servir como
reserva de valor — fenbmeno geralmente capturado nas fungbes que
explicam as variagfes na chamada velocidade de circulagdo da moeda — e,
em seguida, prejudicando sua utilidade como unidade de conta — & medida
gue se dissemina a indexacdo — e, por fim, reduzindo sua capacidade de
servir como meio de pagamento. (FRANCO, 1995, p. 29)

Feitos os primeiros esclarecimentos sobre a definicdo de inflacdo, é

necessario esclarecer que a literatura aponta diferentes razdes para explica-las,

existindo diversas teorias que explicam as origens dos processos inflacionarios
(LOPES; ROSSETTI, 1998, p. 314), podendo ser resumidas como “fatores de
demanda” ou “fatores de oferta” (DALTO, 2020, p. 127-128).

Por “fatores de demanda” geralmente entende-se uma expanséo do poder
de compra da economia. Ja, “fatores de oferta” refere-se todo e qualquer
fator que gere choques nos precos que ndo estéo relacionados ao poder de
compra na economia. (DALTO, 2020, p. 128)

Nesse sentido, Lopes & Rossetti (1998) assim explicam essas duas causas

de inflag&o:

No entanto, a despeito da diversidade das teorias da inflacdo, é possivel
classifica-las segundo os tipos predominantes das causas que d&o origem
aos processos inflacionarios. As causas predominantes, em suas formas
puras, sdo basicamente:
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1. excesso de demanda agregada em relacdo a oferta agregada;
2. expansao dos custos componentes da oferta agregada.

As pressoOes resultantes dessas duas causas primarias ddo origem a dois
tipos de inflacdo, respectivamente denominados inflacdo de demandas e
inflacdo de custos. Além desses dois tipos puros de inflacdo, podem ainda
ocorrer inflagdes mistas, impulsionadas tanto por excesso de demanda
guanto por custos em expansdo. (LOPES; ROSSETTI, 1998, p. 314-315)

De um lado, a inflacdo de demanda ocorre quando ha uma elevagdo na
aquisicao de bens e servicos pelo publico, maior do que a oferta, havendo, assim, o

crescimento dos pre¢cos em razdo do aumento do consumo.

(...) diz-se que a inflagdo de demanda é impulsionada pela elevagdo das
guantidades de bens e servigcos que os consumidores estdo dispostos e
aptos a adquirir aos niveis de precos existentes. Se a essa elevacdo nao
corresponder uma expansdo equivalente da oferta agregada, os pregos
tendem a ser pressionados para cima, a taxas consideradas como
inflacionarias. Em suma, existe um excesso de moeda em relagdo aos bens
e servicos disponiveis. (LOPES; ROSSETTI, 1998, p. 315)

De outro, ha a inflagdo de custos quando existem deslocamentos nos
salarios, nos custos de matérias-primas ou da tentativa de aumentar os lucros pelas

empresas.

A elevacdo dos salarios acima da expansdo os custos reais de vida, da
quebra da oferta de matérias primas aumentando a escassez de certos
componentes no mercado ou ainda a elevacdo dos lucros, notadamente em
mercado monopolistas ou oligopolistas resultam na elevagéo dos precos de natureza
inflacionaria (LOPES; ROSSETTI, 1998, p. 322-327).

7

Numa consideracdo final, tem-se que a inflacdo é prejudicial, sobretudo
quando atinge niveis elevados onde os custos de vida e o0s saldrios nao
acompanham os precos, trazendo dificuldades as familias para garantir o necessario

para satisfazer suas necessidades e anseios.

2.2.2 A relagéo dainflagdo com o bem-estar dos individuos

Afinal, o que o bem-estar dos individuos tem a ver com a inflagdo? Existe uma

correlacao entre eles?
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Ruut Veenhoven (1984) em sua obra “Condigdes de Felicidade” define em
primeiro lugar a felicidade ou o bem-estar como o nivel com que o individuo
compreende a sua qualidade de vida como favoravel, em que pode desfruta-la como
quiser (1984, p. 22).

Para o autor, elementos como a prosperidade econdmica, capacidade de
suprir as necessidades basicas como alimentacdo, se proteger do frio, moradia e
outros sdo necessarios a felicidade do individuo (VEENHOVEN, 1984).

Nesse sentido, destaca que nos anos de 1960 a 1975 no Brasil houve o
crescimento médio de 4,6% do Produto Interno Bruto, elevando a qualidade de vida
dos brasileiros e impactando diretamente sobre a felicidade destes, com a reducao
da extrema pobreza (VEENHOVEN, 1984, p.152-153).

N&o apenas o crescimento econdmico, que possibilita a maior circulacdo de
recursos numa economia, a estabilidade econbmica é necessaria para que o
individuo seja capaz de vislumbrar um minimo necessario para satisfacdo de suas
necessidades (VEENHOVEN, 1984, p.154).

Além disso, sobre a renda, ressalta que um minimo para satisfazer as
necessidades basicas € inegavel, porém que apds a obtencdo do minimo
necessario, a renda adicional afeta relativamente a felicidade individual, visto que
pode assegurar conforto e outros desejos e que igualmente afeta o bem-estar
(VEENHOVEN, 1984, p. 195).

Em estudo sobre desemprego e inflacdo na América Latina, Ruprah &
Luengas (2010) apontam que tanto um, como o outro, diminuem a satisfagdo do

individuo com a vida.

Contudo, estes autores ressaltam que a inflagdo € preferivel ao desemprego,
porque este reduz significativamente o bem-estar do individuo e da sociedade
(RUPRAH; LUENGAS, 2010, p. 62).

Nesse aspecto, é relevante pensarmos, como bem pontua Matias Vernengo
no artigo “Money and inflation”, que existem diversos tipos de processos
inflacionarios e que eles, a depender da gravidade, sédo disruptivas no curto prazo,
parafraseando Keynes quando atribui a reflexdo de Lenin que n&o existiria maneira

mais facil de causar uma revolugéo que desvalorizar sua moeda (2006, p. 471).
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Assim, ao analisarmos a literatura, temos o0 seguinte pressuposto: o
desemprego € menos favoravel que a inflagcdo, porém esta € um importante aspecto

a ser considerado sobre o bem-estar dos individuos e da sociedade.

Isso porque, a moeda como mecanismo basico de troca possibilita que os
cidaddos consigam acesso a itens essenciais a subsisténcia, como alimentos, e na
medida em que o0s precos encarecem pela desvalorizagdo da moeda, o custo de

vida se eleva.

Afinal, como o préprio COPOM fez questdo de destacar em algumas

ocasioes:

O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que é ratificada pela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflagdo elevadas geram
distor¢bes que levam a aumentos dos riscos e deprimem os investimentos.
Essas distor¢cbes se manifestam, por exemplo, no encurtamento dos
horizontes de planejamento das familias, empresas e governos, bem como
na deterioracdo da confianca de empresérios. O Comité enfatiza, também,
gue taxas de inflacdo elevadas subtraem o poder de compra de salérios e
de transferéncias, com repercussfes negativas sobre a confianca e o
consumo das familias. Por conseguinte, taxas de inflag&o elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, bem como de geracdo de
empregos e de renda. (Ata da 1872 Reunido do Comité de Politica
Monetaria de dezembro de 2014)

N&o bastasse isso, periodos inflacionarios carregam consigo incertezas,
porque nem sempre os salarios nominais seguem a flutuacédo dos precos, trazendo
dificuldades ao cotidiano e, para aqueles com menos recursos, a possibilidade de

que sua renda ndo lhe permita o necessario.
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3 O PLANO REAL

O plano real foi instituido pela Lei n°® 9.069, de 29 de junho de 1994 e
consolidou o real como a unidade do Sistema Monetario Nacional e a moeda em

curso em todo territdrio nacional.

Sem duvidas, € a moeda mais estavel que esteve em curso no Brasil, como
podemos ver pela evolugdo mensal mensurada pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (“IPCA”) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(“IBGE”):

Variacdo mensal durante o Plano Real (%), julho 1994 - setembro 2022
7.5

Fonte: "IBGE - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo”
"1 - Periodo de coleta ajustado ao més civil (do primeiro ao trigésimo dia de cada més), para os meses anteriores a margo de 1986."

Gréfico 01: variacdo mensal da inflacdo medida pelo IPCA de julho de 1994 a julho de 2022
Fonte: IBGE

E um tanto curioso, no entanto, que em outros paises, como os Estados
Unidos da América, a moeda seja o délar desde a sua concepc¢ao, porém em paises,

o Brasil como exemplo, tenha alterado por diversas vezes a moeda em curso.

Analisar o plano real €, de certa forma, analisar os aspectos historicos que o
antecederam e propiciaram sua criagdo, bem como se comportou nas quase 03

décadas seguintes.

O PR tornou-se um marco ao encerrar o ciclo de quase uma década de
tentativas fracassadas de combate a inflagdo: planos Cruzado, Bresser,
Veréo, Collor | e Il e Marcilio. Foi uma estratégia de estabilizagdo de pregos
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implantada em trés fases: ajuste fiscal; desindexacéo substancial, ainda que
parcial; e ancora cambial. (MODENESI, 2012, p. 390)

Com isso em vista, far-se-a a analise da literatura, das atas, resolucdes e
outros instrumentos normativos do Conselho Monetario Nacional (“CMN”), Comité de
Politica Monetaria (“COPOM”) e do Banco Central (“BACEN”) com o propdésito de

compreender os instrumentos adotados para consecucdo dos objetivos monetarios.

Para tanto, esta andlise foi dividida pelas seguintes etapas. Primeiro se
analisara o contexto historico e econdémico que motivou a criacdo do Plano Real.
Depois, se analisara sua criacdo e seus primeiros anos. Adiante, o estudo sera
dedicado sobre o periodo que se estende dos anos 1999 a 2015. E, por fim, sera

analisado o periodo de 2015 a 2020.

3.1. Antecedentes do plano real

Enguanto outros paises tiveram moedas estaveis ao longo de sua histéria,
servindo, inclusive, como meio de troca no mercado internacional, o Brasil tem uma
histéria um tanto curiosa, visto que foram criadas diversas moedas ao longo do

tempo.

As reformas, se assim podemos chamé-las, destinavam muitas vezes
“diminuir o numero de zeros”, para facilitar as contas nas trocas, deixando de lado

verdadeiras reformas.

Como Gustavo H. B. Franco (2017) descreve:

Um dos aspectos mais singulares da evolugdo institucional da moeda
brasileira nesses anos foi a quantidade de reformas monetéarias alterando a
designacdo da moeda nacional. O Brasil experimentou oito trocas de padrao
monetario contadas a partir da criacdo do cruzeiro, em 1942, substituindo o
mil réis, até o Plano Real (...) que exibe todos os padrdes que se seguiram
ao mil-réis, suas respectivas vigéncias, perdas de poder aquisitivo durante
sua existéncia e “taxas de conversdo” em relagdo a moeda anterior no
momento de sua introducéo.

Note-se que, em um sistema de moeda fiduciaria, a Unica referéncia de
valor para um novo padrdo monetario é o padrdo anterior, ou seja, a taxa de
conversdo entre um e outro no momento da mudanga, e ndo mais certa
guantidade, ou recorte, de metal precioso, como nos anos anteriores a
1933. (FRANCO, 2017, p. 33-34)
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Isso porque o Brasil atravessou diversos processos inflacionarios durante sua

historia, sendo o mais grave o que antecedeu a criacao do Plano Real.

Franco afirma que vivemos nestes anos um periodo inflacionario singular,
“‘uma das mais duradouras e virulentas inflagdes verificadas neste planeta” (2017, p.
26), chegando a atingir a surpreendente marca de 20.759.903.275.651% no periodo
de 182 meses (2017, p. 28).

(...) Ainflacdo comeca a se mostrar mais ameacadora nos anos marcados
pelos choques do petréleo e sobretudo pela crise de 1982, esta, por sua
vez, um sinal claro de que o modelo de insercao externa estava esgotado,
conclusado ignorada pelas autoridades, sendo certo que esse nao era um
aspecto da politica econdmica dos militares que merecesse maiores reparos
de seus criticos.

O governo civil tem inicio com a inflagcdo proxima de 220% ao ano e com um
imenso desafio de reconfigurar as instituicbes monetarias para o
funcionamento na normalidade democréatica, problema que a Nova
Republica ignorou quase que por completo. Apés trés planos de
estabilizacdo baseados em congelamentos de prec¢os, as primeiras eleicbes
diretas depois do regime militar afinal teriam o seu segundo turno em
dezembro de 1989, exatamente quando a inflagdo superava pela primeira
vez o limiar da hiperinflacdo, 50% mensais. Em mar¢o de 1990, Fernando
Collor de Mello assumiu a Presidéncia da Republica com a inflagao em 82%
ao més. Outros dois planos heterodoxos seriam experimentados, incluindo o
mais violento de todos, o Plano Collor, antes do impeachment de seu autor
em fins de 1992. Itamar Franco, o novo presidente, ainda testaria trés
ministros da Fazenda antes de Fernando Henrique Cardoso assumir o
cargo em maio de 1993 e empreender as reformas que compuseram o
Plano Real. (FRANCO, 2017, p. 23)

Com efeito, ao analisarmos a inflagdo medida pelo IPCA, notamos que 0s
precos subiram vertiginosamente no periodo de 1980 a 1994
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Gréfico 02: Variagdo mensal da inflagdo medida pelo IPCA de janeiro de 1980 a junho de 1994

Fonte: Sistema de séries temporais — Banco Central

Na compreensdo de Lopes & Rosseti (1998), a adocdo de medidas

heterodoxas causou efeitos contrarios aos pretendidos, assim manifestando sua

compreensao sobre os fatos ocorridos no periodo:

1986-1994. Esta fase foi marcada por varias tentativas heterodoxas de
controle da inflagdo (1986, 1987, 1989 e 1990). A primeira destas tentativas
foi o Plano Cruzado. Com sua decretacdo, as expectativas inflacionarias
reverteram-se temporariamente. A inflacdo recuou, nos trés primeiros
meses, para niveis proximos de zero. A inflagcdo zero foi devida ao
congelamento generalizado de todos os precos e os ativos financeiros
guase-monetarios  desindexados, ocorreu intenso processo de
remonetizacdo, ampliando-se as pressfes sobre o setor real da economia.
Em mercados paralelos, a margem do congelamento decretado, os precos
efetivamente praticados passaram a incorporar 4gios, de magnitude variavel
em funcdo dos desajustamentos entre uma oferta rigida e uma procura
expandida. No final de 1986, os Agios sinalizavam a existéncia de uma
inflacdo reprimida, que, alimentada pela expansédo da oferta de moeda e
pela elevagdo dos niveis de emprego e de salarios, voltou a manifestar-se
com vigor ainda maior que o observado antes da adocédo do plano. O ano
terminou com inflacdo acumulada de 65%, mas com taxas mensais
fortemente ascendentes. Em 1987, em meio a uma inflacdo duas vezes
mais acelerada que a do triénio anterior ao cruzado, nova tentativa
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heterodoxa foi adotada, mas de resultados também efémeros. Mas a
insisténcia na heterodoxia permaneceu. Sobrevieram outras tentativas de
estabilizacdo ancoradas em congelamentos parciais, prefixagcfes, cortes de
trés zeros na moeda corrente, confisco de ativos financeiros. A cada
tentativa, as taxas de inflagdo recuavam, sob o impacto de cortes profundos
na liquidez geral da economia, de controles coercitivos sobre os pregos e de
mudancas em regras contratuais, mas a recorréncia do processo
inflacionario sobrepunha-se a todas as medidas. (LOPES; ROSSETTI,
1998, p. 354-355)

E, sem davidas, um grave cenario econdmico. Por isso, é preciso fazer as
seguintes reflexfes: qual o impacto econdmico da inflacdo na sociedade brasileira?

E, 0 que aconteceu para conceber essa realidade?

O impacto foi a perda das caracteristicas essenciais da moeda, uma
verdadeira desagregacéo, vindo ela a deixar de ser capaz de servir como unidade
de conta, de reserva de valor e de meio de pagamento.

Primeiro, dado os niveis inflacionarios, a moeda necessitava ser indexada a
algum critério para se apurar a desvalorizacdo e manter o poder de compra,
notadamente nos contratos que estipulavam pagamento a prazo. Segundo, com a
inflacdo, a moeda perdia seu poder de compra, sendo necessaria a aplicacdo do
dinheiro em algum tipo de valor mobiliario que permitisse sua corre¢do. Terceiro, ao
passo que ndo se mantinha o poder aquisitivo, passa a perder uma de suas
caracteristicas essenciais, a de meio de pagamento (FRANCO, 1995).

A indexacédo de fato foi um problema grave, porque apesar do curso forcado
da moeda em vigor a época, foram criados diversos mecanismos para atrela-las a

algum parametro de conta.

A moeda se mantinha como meio de pagamento, mas dividia com o0s
indexadores as fun¢Bes de unidade de conta e de medida de valor. E era
guase totalmente substituida pelos ativos financeiros indexados, em sua
funcdo de reserva de valor. E tanto indexadores quanto ativos financeiros
indexados eram criados pelo Estado, a quem competia, com a autoridade
da lei, resguardar a moeda da desagregacao. (LOPES; ROSSETI, 1998, p.
381)

7

O ponto drastico da inflagdo € a diminuicdo da quantidade de moeda em
circulacdo, como bem aponta Carvalho et al (2007), os agentes monetarios e nao
monetarios tendem a preferir a alocacdo do capital indexada a algum indice de

correcdo monetaria, diminuindo a base monetéaria M1 e a liquidez da moeda.

Em regimes de alta inflagdo, tal como ocorreu no Brasil até 1994, M1 tende
a ser bastante reduzido em relagdo a M2, M3 e M4, porque o publico busca
abandonar os depésitos a vista em favor de aplicagcbes em fundos
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lastreados em titulos, publicos e privados, incluidos nos agregados M2 a
M4. Com a estabilizagdo de precos, por outro lado, M2, por exemplo, se
reduziu e M1 aumentou (M2, a época, era a soma de M1 com os depositos
a prazo mais os titulos publicos). A analise da relagdo M1/M2 foi necesséria
para auxiliar o célculo do processo de remonetizagdo da economia brasileira
no inicio do Plano Real, em 1994. Monetizar significa elevar o estoque de
meios de pagamento de uma economia. (CARVALHO et al., 2007, p. 06)

E, com a reducéo da quantidade de dinheiro em circulacéo, a economia perde
forga, o consumo diminui.

De outro lado, esta crise inflacionaria foi engendrada pela propria
administracao politica brasileira, pois, como bem relata Franco (1995), a auséncia de
responsabilidade fiscal, de transparéncia, de controle autoritario sobre o orcamento
publico, os crescentes déficits e a divida externa colaboraram, em conjunto, para

criacao deste cenario. Em suas palavras:

A hiperinflagdo brasileira seria imensamente facilitada pela tibieza de
nossas instituicdes monetarias e fiscais em um contexto de severo ataque
clientelista e corporativo aos cofres publicos, mercé do alegado resgate
(seletivo, é claro, e portanto clientelista na sua esséncia) da “divida social’”,
processo que se vé mais e mais facilitado pelos primeiros sinais de inflagdo
elevada e pelas distor¢des por esta provocadas na execu¢cdo do orcamento.
A fraqueza de nossas instituicBes monetarias e fiscais produzia-se naquele
tempo, e ainda produz, um viés acomodaticio e inflacionario na execucao
fiscal e politica monetéria associada quer resulta de tais instituicdes terem
se desenvolvido para serem mecanismos executores de prioridades
nacionais ad hoc sob controle de regras decisérias autoritarias. Na auséncia
de controle autoritario, essas instituicdes ndo colocaram obstaculos a
irresponsabilidade fiscal, especialmente em fungédo de duas circunstancias:
(i) a primeira foi a absoluta falta de transparéncia envolvendo as contas
fiscais o que, no primeiro momento podia dever-se ao esfor¢o do Executivo
em evitar o escrutinio do Congresso, mas, em seguida, pareceu incentivada
pelo préprio Congresso interessado em progressivamente apropriar-se do
controle do imposto inflacionario, vale dizer, das receitas inflacionarias fora
da esfera orgamentaria; (ii) a segunda tinha ver que com as distor¢des,
introduzidas pela inflagdo no processo orgamentario (...) do que resultava a
destruicdo completa do orgcamento publico como instrumento de
planejamento e controle fiscal. (FRANCO, 1995, p. 207-208)

Nesse aspecto, destaca-se que a desagregacdo da moeda fez com que a
base monetaria (M1) chegasse ao ponto de representar menos de 1% do PIB
(LOPES & ROSSETI, 1998, p. 380).

Por fim, ao final deste periodo, a moeda brasileira havia se despido de todas
suas caracteristicas, 0s precos aumentavam com persisténcia dada a natureza
hiperinflacionaria, impossibilitando tanto o Estado como o publico o minimo de

previsibilidade sobre o futuro econdémico.
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3.2 A concepgédo do plano real até junho de 1999

O ponto de partida da moeda real foi a recuperacao dos atributos essenciais
ao funcionamento de uma moeda, isto é, sua capacidade de servir como unidade de

conta, reserva de valor e de meio de pagamento.

Como Franco (1995) bem exp0de, buscou-se trilhar o caminho inverso daquele

gue destruiu a moeda anterior, em suas palavras:

A regeneracdo da moeda no Brasil procurou trilhar o caminho inverso
daquele que a destruiu, apropriando-se sequencialmente das fun¢cbes que
perdeu, na pratica “reestatizando” fungdes perdidas para os agentes
privados. Dai o zelo do legislador, em primeiro lugar, unificar a indexagéo
em torno de um s6 “indice” de natureza oficial, ou estatal, reconhecimento
explicitamente, todavia, o carater soi dissant monetario da indexagdo, ou
seja, o fato de que um indexador (seja indice de pre¢os ou unidade fiscal)
cumpre a fung@o monetéaria de servir como unidade de conta sem, todavia,
constituir por inteiro moeda. (FRANCO, 1995, p. 34)

Para tanto, houve uma engenharia monetaria, se assim pode-se dizer, onde
foi estabelecido um periodo de transicdo com a inclusdo de um novo paradmetro para
unidade de conta, a definicAo de um modo para calcular a perda do poder aquisitivo,
ou a forma de se realizar a correcdo monetéria, bem como regras para incentivar a

adocado da nova moeda pelo publico: a Unidade Real de Valor, ou URV.

O URV, que possuia natureza transitéria até a instituicdo da nova moeda
curso forcado, o real, e tinha sua variacao calculada diariamente por trés indices de
ampla utilizacdo, o IGP-M, o IPCA-E e o IPC-FIPE. Neste periodo, 0 pais viveu um
sistema bimonetario, que foi reunificado com a substituicdo do real (LOPES &
ROSSETI, 1998, p. 382).

Tais parametros eram de suma importancia, porque a auséncia de critérios
objetivos e generalizados levou a criagcdo de diversos indexadores ao longo da

historia monetaria brasileira. Nesse aspecto, Carvalho et al (2007) assim expdem:

A reforma monetaria de 1994, de maneira semelhante aos planos
anteriores, teve que determinar as férmulas pelas quais a perda de poder
aquisitivo da moeda deveria ser explicitamente reconhecida, quais moedas
de conta poderiam ser utilizadas em clausulas de correcdo monetaria e em
que termos. Porém, dessa vez, era como retornar a um longinquo ponto de
partida, talvez imaginario, e para um novo regramento destinado a ser
duradouro, e no dmbito do qual era preciso incrustar freios e defesas que
evitassem a recidiva. Era preciso, portanto, reconciliar os dispositivos
anteriores que estabeleciam o nominalismo, caracteristico de uma
economia de pregos estaveis, com 0s imensos traumas e sequelas da triste
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experiéncia inflacionaria vivida pelo pais nas décadas anteriores. (FRANCO,
2017, p. 137)

E, foi através deste mecanismo que o Estado procurou criar as bases para
reestabelecer as funcbes da moeda, visto que por meio do URV era exercida a
funcdo de unidade de conta, de meio de pagamento e de reserva de valor (LOPES;
ROSSETI, 1998, p. 381-382).

O fato curioso é que por intermédio da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1994,
NAo se procurou coagir ou impor 0 novo curso da moeda, pelo contrario, o Plano
Real compreendeu mecanismos de incentivo ao uso do URV e posteriormente do
Real para sua adocdo pelas instituicbes financeiras e demais agentes né&o

financeiros, ou o publico.

Esse programa de estabiliza¢do diferenciou-se dos que o antecederam em
varios pontos. Traduziu-se por um bem articulado sistema de decises, em
gue se procurou unir o saber econémico sobre programas de estabilizacéo,
aqui e alhures, e o saber juridico sobre a moeda. Nao foram implementadas
solugdes coercitivas do tipo congelamento de pre¢os ou confisco temporéario
de ativos e, em boa medida, o processo de estabilizacdo envolveu a
definicdo de incentivos econdmicos naturais para escolhas racionais
exercidas voluntariamente e das quais resultaria um empreendimento social
que elevaria o bem estar coletivo. (LOPES; ROSSETI, 1998, p. 380)

Com efeito, houve uma “reunificacdo da moeda”, conforme Franco (1995)
exple a situacdo, sendo que o Plano Real buscou colocar alternativas para com que
sua adocéo fosse generalizada, inclusive criando parametros para as conversdes

dos salérios, instituindo uma regra de como deveria ser realizada.

Ao determinar — para os salarios em geral, o salario minimo e os beneficios
da Previdéncia — a conversdo pela média dos valores em URV da data do
pagamento, estava-se, simultaneamente: (i) modificando a expressao
monetaria dos salarios de cruzeiros reais para URV; (ii) procedendo-se uma
até entdo impensével transicdo do sistema de pagamentos de salarios do
regime de competéncia para o regime de caixa e, por fim, (iii) determinando-
se uma conversao pela média. (FRANCO, 1995, p. 43)

Para fins da transicdo, foram adotadas as seguintes bases: 1,00 URV
compreendia a quantia de CR$2.750, sendo que 1,00 URV era igual a 1US$. Em
outras palavras, o real, a partir de sua implementacdo em 01 de julho de 1994, valia
um dolar (LOPES; ROSSETTI, 1998, p. 384), havendo a consequente dolarizagéo

da economia brasileira nos anos seguintes.
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Ao analisarmos a inflagdo medida pelo IPCA no periodo de julho de 1994 a
junho de 1999, observamos uma drastica reducdo dos niveis inflacionarios,
alcancando niveis civilizados que promoveram a estabilidade da moeda e a

conservacao do seu poder de compra, conforme se denota pelo grafico 03.
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Gréfico 03: Variagdo mensal da inflagao medida pelo IPCA de julho de 1994 a julho de 1999
Fonte: Sistema de séries temporais — Banco Central
Assim, é possivel afirmar que o Plano Real foi exitoso logo nos seus primeiros

anos pela criacdo de uma moeda estavel que preenchia suas funcfes essenciais de
reserva de valor, meio de troca e unidade de conta.

Contudo, nem tudo séo flores. O controle da inflagdo era realizado de maneira

artificial pelo Banco Central, notadamente através do regime cambial fixo em que era
adotada a abordagem da ancora nominal.

Esta abordagem compreendia na desvalorizagdo do ddélar em intervalos
curtos pelo Banco Central, ndo sendo considerado o nivel da taxa de inflagdo

(CARVALHO et al, 2007, p. 371-372), situacao esta que apesar de trazer beneficios
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no curto prazo, se inverteu e ocasionou 0 gasto macico das reservas cambiais

brasileiras.

A desvinculagdo entre o ritmo de desvalorizacdo e a taxa de inflacdo
passada tinha por objetivo romper com as instituicbes do passado
inflacionario da economia brasileira, caracterizado pela indexacéo de precos
e rendimentos, inclusive da taxa de cambio. Porém, quando, a partir de
1997, a taxa de inflagdo caiu abaixo do ritmo — mantido constante — da
desvalorizacdo, a regra cambial passou a constituir, ironicamente, um
mecanismo de promocédo de desvalorizag6es reais, porém de forma lenta e
gradual, da moeda doméstica. (CARVALHO et al, 2007, p. 372)

E, como se observa no grafico 03, houve meses com inflagdo negativa no ano

de 1998, e, como o COPOM relatou na 222 Reunido de marco de 1998, houveram

ingressos cambiais significativos diante da percepcdo de que as taxas de juros

seguiriam em queda, estimulando a arbitragem pelos participantes do mercado.

Naquele momento, via-se a situagcdo com tranquilidade, chegando o comité a

afirmar que a razdo se devia na “percepc¢ao de que as taxas de juros devem seguir a

tendéncia de queda, o que leva os participantes a se apressarem para nao perderem
a oportunidade de arbitragem.” (Ata da 222 Reunidao de marco de 1998 do COPOM)

Todavia, a situagdo mudou e passou a se alterar drasticamente pela

continuidade da entrada de fluxos externos. Vindo o comité assim afirmar na reuniao

seguinte:

O periodo iniciado na ultima reunidao do COPOM foi, de novo, marcado pelo
fluxo de entrada de capitais externos, fenbmeno que se mostra expressivo
desde fevereiro. Até o dia 13 de abril, o setor externo foi o mais significativo
fator de expansédo da base monetaria, respondendo por impacto de R$ 12,2
bilhdes. O excesso de liquidez resultante ndo pbéde ser esterilizado
integralmente apenas com o aumento das emissdes primarias do Banco
Central, sob pena de se incorrer na elevagdo das taxas de juros propostas.

(..)

Do ponto de vista da disponibilidade de reservas internacionais, ndo resta
davida de que, restabelecidos, e até mesmo superados, os niveis pré-crise,
a continuidade do processo de acumulo de reservas € nociva, na
medida em que exige como contrapartida a elevacdo dos encargos da
divida mobiliaria, a exemplo da ocorrida ao longo dos dois Ultimos meses.
Esse fato, por si s6, ndo recomenda a manutengdo das taxas de juros nos
patamares atuais. Considerando, ainda, o resultado insatisfatorio das contas
publicas durante o ano de 1997, veiculado recentemente, e a queda nos
indices de emprego, apontada pelo IBGE, configurasse quadro que parece
de fato demandar a reducdo significativa das taxas de juros basicas da
economia, respeitando o limite imposto pelo ritmo de desvalorizacao
cambial desejado, pela cunha fiscal imposta a entrada de capital e pela taxa
de atratividade dos investidores. (Ata da 232 Reunido de abril de 1998 do
COPOM. Grifo nosso.)
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Em outras palavras, houve uma expansédo da base monetaria M1, insurgindo
no aumento e velocidade da circulacdo de moeda na sociedade brasileira, sendo
que para o Banco Central assegurar a estabilidade nos termos do regime cambial
fixo de &ncora nominal, foi necesséaria a emissédo de titulos publicos, bem como o

aumento da taxa de juros basica.

N&o apenas isso, se observou uma reducéo das reservas internacionais que o
Brasil detinha, vindo o COPOM anunciar na 252 Reunido de junho de 1998 uma
diminuicdo de US$470 milhdes, determinando que essas saidas decorreram de
transacdes financeiras — ou seja, com a politica de regime cambial fixo, sabia-se o
valor que o Banco Central pagaria pelo délar, aproveitando-se especuladores para

realizar a arbitragem.

Analisando os fatos, observa-se que houve um ataque especulativo a moeda
brasileira (MODENESI, 2012, p. 391), que primeiro a apreciou devido 0 ingresso
constante de recursos internacionais, os quais depois sairam de nossa economia,
demonstrando que o controle da inflacdo através da ancora cambial possuia seus

maleficios.

3.30 tripé macroecondmico e a politica monetaria até o ano 2015

Foi instituido em 21 de junho de 1999 o Decreto 3.088 que teve como objetivo
a alteracdo da sistematica da politica monetaria brasileira, passando ela a operar
através dos regimes de meta de inflagcdo, “representadas por variacbes anuais de
indice de precos de ampla divulgacdo” conforme preconizado no §1° do artigo 1°

deste decreto.

O regime de metas de inflacao foi instituido pelo Decreto no 3.088, de 2 de
junho de 1999, ou seja, um pouco depois do Pais ter adotado um regime de
cambio flutuante ap6s um periodo de forte pressdo especulativa sobre o
real, que ocorreu em janeiro daquele ano. (...) No Brasil, as metas séo
propostas pelo Ministro da Fazenda, mas decididas e anunciadas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), que é constituido pelo Ministro da
Fazenda, Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco Central do
Brasil (BCB). Além do centro da meta, expresso pela variagéo do indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE, o CMN
determina o intervalo de toler&ncia adotado, que tem variado entre 2% e
2,5% acima e abaixo da meta central, de modo a permitir algum grau de
flexibilidade a politica monetéria. No regime de metas de inflacdo adotado
no Brasil ndo had o uso de um nucleo de inflagdo, j& que, como visto, é
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utilizado um indice de precos cheio (o IPCA). (CARVALHO, 2007, p. 141-
142)

Esta mudanca decorreu da compreenséo de que o controle da inflagcdo era o
objetivo principal da politica econémica. Afinal, como o proprio Brasil foi testemunha,
0 seu descontrole acarreta na destruicio da moeda e do poder aquisitivo da

populacao.

Consequentemente, a adocdo de um regime de metas de inflagdo tem como
caracteristica o reconhecimento explicito de que o objetivo da politica
monetaria € a manutengdo de uma taxa de inflagdo baixa e estavel. Em
outras palavras, esta implicito o compromisso institucional da busca de
estabilidade como objetivo permanente da politica monetaria. Em versdes
mais flexiveis do regime de metas, 0 objetivo de estabilidade de precos
pode ser acompanhado do objetivo de manter a estabilizacdo do produto
corrente em niveis proximos da taxa potencial de crescimento mas somente
naquelas condicbes em que a estabilidade de precos ndo seja violada.
(CARVALHO et al, 2007, p. 140)

Além disso, essa mudanca também foi ocasionada por fatores externos que
motivaram a mudanca do regime cambial adotado pelo Banco Central de ancora
nominal para controle e politica anti-inflacionaria, a partir de entdo passando a ser

de natureza flutuante.

A introducdo do regime de cambio flutuante no Brasil ndo foi fruto de uma
opcdo planejada. Ao contrario, foi uma imposicdo dos fatos. Diante do
ataque especulativo e da rapida queda das reservas, 0 governo se viu
impossibilitado de manter as intervencdes no mercado de cambio
requeridas pela regra cambial até entdo em vigor. Nao ha nisso nada de
muito especifico a experiéncia brasileira. Ao contrario, uma histéria
semelhante ocorreu com inUmeras outras economias emergentes ao longo
da década de 1990 e nos primeiros anos da década seguinte. Crises
cambiais e ataques especulativos a moedas de paises emergentes, como o
México em 1994, diversas economias do leste asiatico em 1997, Russia em
1998, Argentina e Turquia em 2001 e Uruguai em 2002, levaram sempre ao
abandono de taxas fixas de cambio, em prol de flutuantes. (CARVALHO et
al, 2007, p. 373)

A mudancga de regime cambial foi necessaria, pois ndo poderia o Banco
Central continuar a suportar a estabilidade do real sob prejuizo das reservas
internacionais e emissao de titulos mobilidrios, sendo que neste novo modelo a
autoridade monetéria “permite que a taxa de cambio se ajuste, livremente no

mercado equilibrando a demanda e a oferta de divisas.” (TEIXEIRA, 2002, p.228)

De acordo com Fonseca et al (2017), por um lado o Plano Real significou a

vitéria da hiperinflacdo vivida no Brasil, por outro trouxe novas formas de
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instabilidade pela estratégia de crescimento por meio da poupanca externa atrelada
ao regime cambial. Como resposta, foi instituida uma nova politica monetaria

denominada de tripé macroeconémico:

Em resposta a isso, a politica macroecondmica brasileira aderiu ao
chamado tripé macroecondmico, baseado no regime cambial flexivel, em
uma meta de superavit primario e no regime de meta inflacionaria (RMI), a
ser cumprida por meio de um instrumento principal, a manipulacdo da taxa
béasica de juros. (FONSECA et al, 2017, p. 83)

Isso posto, ao instituir o novo regime de meta inflacionaria, a politica
monetéria brasileira colocou trés pressupostos macroecondmicos para atingi-la: o
regime cambial flexivel, atuando o Banco Central na compra e venda de ddlar para
assegurar a estabilidade da moeda, o superavit primario, indicando o compromisso
com o pagamento das dividas e equalizacdo das receitas e despesas antes dos
juros devidos e indicar a meta de inflacdo para manter a economia em nivel
aquecido, porém com estabilidade do poder aquisitivo e previsibilidade do

comportamento da moeda.

E importante destacar que ao colocar o superavit primario como pressuposto,
verifica-se o comprometimento do Estado com a transparéncia das contas fiscais e o

compromisso de honrar com as despesas.

Trata-se de um aspecto importante porque ao passo que o Estado nao tem
condicbes de honrar com seus compromissos, isto é, pagar as despesas, faz-se
necessaria a emissdo de moeda através da venda de titulos. E, como sabido, a

emissdo descontrolada de moeda é uma das causas da inflagao.

Neste periodo da instituicdo do regime de metas de inflagdo, observamos
relativa estabilidade inflacionaria, como se verifica no grafico 04, sendo que apenas
entre o fim do ano de 2002 e inicio de 2003 verificamos uma elevacdo da média
mensal, que, contudo, foi logo estabilizada aos niveis que se mantiveram pelos anos
subsequentes, atingindo a meédia anual de aproximadamente 7% ao ano pelo IPCA
(MODENESI, 2012, p.390).
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Variacdo mensal durante o Plano Real (%), julho 1994 - setembro 2022

-o- Brasil

Fonte: "IBGE - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo”
"1 - Perfodo de coleta ajustado ao més civil (do primeiro ao trigésimo dia de cada més), para 0os meses anteriores a margo de 1986."

Gréfico 04: Variagdo mensal da inflagcdo medida pelo IPCA de julho de 1999 a dezembro de 2014
Fonte: IBGE

Todavia, ao observamos a taxa SELIC, a taxa basica de juros estipulada pela
autoridade monetaria, observamos que seus patamares foram elevados quando
comparados a inflacdo, vide grafico 05, o que trouxe diversas criticas a efetividade
desta politica monetaria e seus efeitos sobre a sociedade brasileira sob a alegacdo
de que isto trazia rigidez monetéria e acarretava no fraco desempenho da economia
brasileira (MODENESI, 2012, p. 391-392).

Entre 1999 e 2010, a Selic real manteve-se acima de um digito em cinco
ocasides (1999, 2000, 03, 05 e 06) e sua média superou 9% a.a. E verdade
gue a Selic real caiu de forma ndo desprezivel, sobretudo a partir do ano
2000 — porém ainda mantém-se em patamar muito alto. A PM brasileira
constitui uma anomalia no cenario mundial. Grosso modo, a taxa de juros
real do pais foi mais do que o dobro da média da América Latina (AL), entre
1995 e 2008. No periodo, a taxa de juros real no Brasil foi sistematicamente
superior & média dos emergentes. (MODENESI, 2012, p. 391)

Isso porque ao se estipular a taxa de juros basica acima da inflacdo, o
investidor tem ganhos reais, desincentivando a aplicagdo do capital em
empreendimentos. Isto é, promove a financeirizacdo dos recursos de capital,
removendo-o da base monetaria M1 através da alocacdo destes em ativos

mobiliarios.
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Gréfico 05: Variacdo da meta de juros SELIC de julho de 1999 a janeiro de 2015
Fonte: Sistema de séries temporais — Banco Central

Nesse sentido, alguns autores, tal como Bresser-Pereira et al (2019), afirmam
que ha um regime de financeirizacdo que propicia o rentismo no Brasil desde a

implementacéo do Plano Real.

De acordo com esse entendimento, ao contrario de outros paises onde 0s
ganhos da financeirizacdo se dao através de dividendos, na economia brasileira
ocorre 0 ganho através dos juros, o que € possivel diante de alto custo da taxa
basica de juros (BRESSER-PEREIRA et al, 2019, p. 17).

O fato de o Tesouro Nacional (TN) ofertar um ativo singular, as LFT — titulo
pos-fixado (i.e, sem risco de juros) e com alta liquidez e rentabilidade —, esta
na origem do problema.10 Cria-se andmala vinculacdo entre o mercado
monetario e o de divida publica via correcdo das LFT pela Selic —
viabilizando a indexa¢do de instrumentos financeiros ao Certificado de
Depdsito Interfinanceiro (CDI). Assim, o sistema bancério pode ofertar uma
gama de instrumentos referenciados ao CDI e com alta liquidez.
(MODENESI, 2012, p. 394)
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Uma outra critica relacionada ao tripé macroecondémico se da sobre o regime
de cambio flexivel e as influéncias que este pode ter, sobretudo na inflacdo. Isso
porque a economia brasileira pode sofrer choques diante de crises externas que
promovam a fuga de capitais para economias mais sélidas, atingindo o nucleo do

objetivo da politica monetéria, a meta de inflagéo.

Ao observar o comportamento do délar comparado ao real no periodo de julho
de 1999 a janeiro de 2015 se constata que os picos inflacionarios se deram
justamente quando houve aumento da demanda por ddlar, acarretando na elevagéo

da taxa de cambio.
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Gréfico 06: Variagao do dolar e da inflagdo medida pelo IPCA no periodo de julho de 1999 a janeiro

de 2015

Fonte: Sistema de séries temporais — Banco Central

Objetivamente, ndo € possivel dissociar os efeitos da variacdo cambial dos

seus respectivos reflexos na inflagéo, sej

a la por qual indice ela for medida, porque
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neste cenario globalizado que convivemos, é normal a importacdo de produtos,
sejam para uso final ou intermediario na producdo de bens, ou mesmo de

transacoes internacionais, independentemente do tipo.

Assim, por tais razdes, devemos também nos atentar a taxa de cambio haja
vista os reflexos que ela pode ter na economia. Neste sentido, Modenesi et al (2015)

explicam a correlacao:

O repasse da taxa de cambio para a inflacao é definido como a variacéo
percentual nos precos domésticos devido a uma variacdo de 1% na taxa de
cambio nominal [Campa e Goldberg (2005)]. O efeito de uma variacao
cambial sobre os precos domésticos se da por via direta, pelo impacto do
cambio nos pregos de insumos utilizados na producdo doméstica e nos
precos dos produtos finais importados, e por via indireta, pelo impacto dos
precos dos bens importados (insumos e finais) sobre a demanda por bens
produzidos internamente que competem com produtos importados. A
intensidade do efeito direto dependera da participacao relativa dos produtos
importados na composi¢do dos bens finais consumidos domesticamente e
da participacdo dos insumos importados na estrutura de producdo de bens
domésticos finais. J& o fator relevante no efeito indireto serd a elasticidade
de substituicdo entre bens domésticos e importados, uma vez que uma
desvalorizacdo cambial, por exemplo, acarretard um aumento na demanda
por bens domésticos vis-a-vis importados e aumentara a competitividade
das exportacdes que, dada a oferta, podera causar pressdes inflacionarias
sobre os precos domésticos e saldrios nominais. Além desses efeitos,
precos administrados cujos contratos de reajuste estejam vinculados ao
cambio também podem afetar os precos domeésticos, ainda que de forma
defasada. (MODENESI et al, 2015, p. 344)

Expostos tais aspectos, sem o desejo de ser prolixo, € importante relembrar
que neste periodo de metas de inflagdo, definido pelo Decreto n® 3.088 de 1999,
foram colocados os seguintes atributos como subjacentes do tripé macroeconémico:

o regime cambial flexivel, o superavit primario e as metas de inflacao.

Até o periodo de 2012 se verifica a partir dos graficos que o Real (R$)
atravessou com certa estabilidade, com niveis inflacionarios razodaveis, baixa
volatilidade do dolar, apesar da crise financeira de 2008, bem como foi possivel a

diminuicdo da taxa basica de juros até proximo ao patamar de 7%.

Acontece que, como se denota pela comparacéo da taxa basica com o dolar,
o Banco Central passou a aumentar 0s juros basicos a partir de 2013,
acompanhando a variagdo cambial, tal como fez questdo de constar na ata da 1772

Reuniao:

O Copom avalia que a depreciacdo e a volatiidade da taxa de cambio
verificadas nos Ultimos trimestres ensejam uma natural e esperada corregao
de precos relativos. Para o Comité, esses movimentos nos mercados
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domeésticos de divisas, em certa medida, refletem perspectivas de transicao
dos mercados financeiros internacionais na dire¢do da normalidade, entre
outras dimensfes, em termos de liquidez e de taxas de juros. Importa
destacar ainda que, para o Comité, a citada depreciacdo cambial constitui
fonte de pressao inflacionaria em prazos mais curtos. No entanto, os efeitos
secundarios dela decorrentes, e que tenderiam a se materializar em prazos
mais longos, podem e devem ser limitados pela adequada conducdo da
politica monetaria. (Ata da 1772 Reunido do Comité de Politica Monetéria de
agosto de 2013)

N&o bastasse isso, como a estipulacdo da meta de inflacdo também leva em

conta a capacidade de o Estado honrar com as despesas correntes, houve o

primeiro déficit desde a criacdo do Real (R$) no ano de 2014, vide grafico 07.

e=» Valores correntes (em milhares de RS) e % em relagdo ao PIB
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Fonte: Banco Centra
Gréfico 07: Evolucao da divida publica de 2002 a 2014 em relacdo ao PIB
Fonte: G1

Tais aspectos nao deixaram de passar despercebidos pela autoridade

monetaria, assim salientando na 1872 Reunidao do COPOM:

O Copom observa que o cendrio central para a inflagdo leva em conta a
materializagdo das trajetérias com as quais trabalha para as variaveis
fiscais. N&o obstante identificar evidéncias de estimulos fiscais na
composicdo da demanda agregada este ano, na visdo do Comité, no
horizonte relevante para a politica monetaria, o balan¢co do setor publico
tende a se deslocar para a zona de neutralidade, além disso, pondera que
ndo se pode descartar migracdo para a zona de contencéo fiscal. O Comité
nota ainda que a geracdo de superavit primarios compativeis com as
hipéteses de trabalho contempladas nas projecdes de inflagdo contribuira
para criar uma percepcdo positiva sobre o ambiente macroeconémico no
médio e no longo prazo. Importa destacar, também, que a geracdo de
superavit primarios que fortalecam a percepgdo de sustentabilidade do
balango do setor publico contribuira para diminuir o custo de financiamento
da divida publica, com repercussdes favoraveis sobre o custo de capital de
modo geral, o que estimulard o investimento privado no médio e no longo
prazo. (Ata da 1872 Reunido do Comité de Politica Monetaria de dezembro
de 2014)
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Como se constata pela elevacdo do dolar perante o real, do déficit nas contas
publicas e da elevacdo da taxa de juros no final de 2014, o Brasil no final deste
periodo analisado passa a ter uma elevacao dos precos, o que fica evidenciado pelo

aumento da inflacdo a partir do segundo semestre de 2014.

Por fim, se verifica que neste periodo as intervencdes da autoridade
monetaria se deram principalmente através da fixacdo da taxa basica de juros, ora
motivos de criticas por desincentivar o investimento, contudo se destacando como

principal artificio do Banco Central para controle da inflagéo.

3.4Turbuléncias e a politica monetéaria: 2015 a 2020

Neste periodo a sociedade brasileira passou por um periodo de estagnacao
econbmica, elevacdo de precos, aumento do desemprego, de elevacdo do dolar

comparado ao real, sem contar com diversos escandalos politicos.

Para fins deste estudo, se evitara adentrar no contexto politico, altamente
polarizado e com diversas opinides dissidentes, contudo ndo é possivel deixar de
refletir se este ndo foi componente de descrenca com o Estado brasileiro e
consequentemente com a sua moeda, o real, levando a evasdo de divisdo e
diminuicdo dos investimentos estrangeiros, fatores que pesaram na balanca

comercial e levaram na diminui¢do da oferta e aumento da demanda por dolar.

Com efeito, tanto a inflagdo como o ddélar passaram a apresentar taxas
crescentes, sobretudo a inflacdo medida pelo IPCA que demonstrou forte
volatilidade, havendo uma variacdo positiva de 19,02% de janeiro de 2015 a junho

de 2017, como se pode observar pelo grafico 08.
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Gréfico 08: Variagdo mensal da inflagdo medida pelo IPCA e do délar no periodo de janeiro de 2015 a
fevereiro de 2020
Fonte: Sistema de séries temporais — Banco Central

Neste periodo, o artificio utilizado pelo Banco Central para frear o avanc¢o da

inflacdo foi o crescimento da taxa basica de juros para valores acima de 14% ao

ano, aumentando-a gradativamente de 11,75% no inicio de 2015 para 14,25% no

segundo semestre daquele ano, mantendo-a neste patamar até o segundo semestre

de 2016, quando a inflacdo passou a demonstrar sinais de arrefecimento, como se

vislumbra pelo gréafico 09.
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Gréfico 09: Variagdo da meta de juros SELIC de janeiro de 2015 a fevereiro de 2020

Fonte: Sistema de séries temporais — Banco Central

De acordo com alguns autores, como Oreiro & Paula (2019), esse periodo foi

inicialmente marcado pela queda da produtividade e aumento da taxa de

desemprego, atingida, principalmente, pela diminuicdo da atividade na construcao

civil.

A forte desaceleracdo econdémica veio acompanhada de um
agudo crescimento na taxa de desocupacdo, que aumentou
celeremente de 6,5% em dezembro de 2014 para 13,7% em
marco de 2017, mantendo-se desde entdo ao redor 12%,
permanecendo neste patamar elevado sem uma tendéncia de
reducdo mais significativa. O aumento na taxa de desocupacgao
atingiu a grande maioria dos setores da economia, mas foi
particularmente agudo no setor de construgao civil
(responsavel por 22% do aumento da taxa entre 2014 e 2016),
dependente dos programas do governo e atingido pela paralisia
no setor causado pela operacdo Lava-Jato. (OREIRO; PAULA,
2019, p. 05)
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N&o obstante a compreensdo dos autores de que a diminuicdo da
produtividade e aumento do desemprego tenha se dado em virtude de demandas
judiciais, o fato é que, conforme relatado pelo COPOM, houve uma desaceleracao
na economia como um todo, afirmando em agosto de 2016 que “A economia segue
operando com nivel elevado de ociosidade dos fatores de producéo, refletido nos
indices de utilizagcdo da capacidade da industria e, principalmente, na taxa de
desemprego.” (Ata da 2012 Reunido do Comité de Politica Monetaria de agosto de
2016).

Projetava-se a meta da inflacdo para 4,5% ao ano no final de 2016, sendo
necessaria a adocao de taxas mais altas para alcancar a convergéncia, tal como

relatado na 1922 Reunido do comité.

Afinal, como o préprio COPOM havia relatado em junho de 2016, o pais
atravessava crescente diminuicdo da atividade fabril e do nivel de empregos,

manifestando o seguinte:

Assim, o setor industrial acumula, nos ultimos doze meses, variacdo de -
9,6% em abril de 2016. Na série sem ajuste sazonal, a producéo industrial
recuou 7,2% em abril, em relacdo ao mesmo més do ano anterior, com
resultados negativos em trés das quatro categorias de uso e em 21 dos 26
ramos pesquisados. De acordo com dados divulgados pela Confederagéo
Nacional da Indastria (CNI), o faturamento real da industria de
transformacgéo caiu 0,6% em abril de 2016, em relagdo ao més anterior, de
acordo com a série livre de influéncias sazonais, e encontra-se em nivel
9,9% menor do que o registrado em abril de 2015. O indicador PMI do setor
industrial, por seu turno, reduziu-se de 42,6 em abril para 41,6 em maio,
menor valor desde a crise de 2008, apontando para forte desaceleracéo,
corroborada pela retracéo observada no mercado de bens de investimento.

(..)

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNADC), a taxa de desocupacdo no trimestre mével encerrado em abiril
desse ano foi estimada em 11,2%, 3,2 p.p. acima da aferida no trimestre
mével encerrado em abril do ano passado. Dados divulgados pelo Ministério
do Trabalho e Previdéncia Social (MTPS) mostram reducdo de 62,8 mil
postos de trabalho formais em abril e fechamento de 1,83 milhdo de vagas
nos Ultimos doze meses. Em suma, dados disponiveis confirmam
intensificacdo do processo de distensdo no mercado de trabalho. (Ata da
1992 Reuniao do Comité de Politica Monetaria de junho de 2016)

Nesse cenario, de crescente inflagdo, diminuicdo da produtividade e aumento
do desemprego, o instrumento utilizado pela autoridade monetaria para frear a

inflacdo se deu essencialmente por meio da taxa de juros.
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Com efeito, o cenario descrito teve inicio em meados de 2015, vindo a taxa
basica de juros atingir a marca de 14,25% ao ano em julho de 2015 na 1922 Reunido
do COPOM, patamar este que foi mantido até outubro de 2016 na 2022 Reunido,
qguando reduziu para 14% ao ano.

Em especial, na 2022 Reunido do COPOM, os membros fizeram questdo de
destacar o compromisso com o arranjo fiscal do Estado, eis que entendiam devido o
ajuste das contas publicas, assim manifestando:

O processo de aprovacdo e implementacdo dos ajustes necessarios na
economia, inclusive de natureza fiscal, apresenta-se, ao mesmo tempo,
como um risco e uma oportunidade para o processo desinflacionario em
curso. Os primeiros passos nesse processo foram positivos, 0 que pode
sinalizar maior celeridade e probabilidade de aprovacdo. Por outro lado, o
processo € longo e envolve incertezas. A reducdo da incerteza
potencializaria os efeitos da politica monetéaria. (Ata da 2022 Reunido do
Comité de Politica Monetaria de outubro de 2016)

A partir de entdo, foram uma série de reducdes na taxa basica de juros, vindo
ela a atingir o patamar de 6,5% ao ano em margo de 2018 na 2132 Reunido do
COPOM, percentual este que se manteve estavel até o segundo semestre de 2019,

guando iniciou uma nova fase de reducoes.

Essa primeira fase de reducbes foi marcada pelo retorno gradativo da
atividade econdmica no Brasil e surpreendentemente da desinflacdo dos precos dos

alimentos, como bem destacou o comité na ocasiao da 2052 Reunido.

Voltando & economia domeéstica, a inflacdo apresenta dinamica favoravel,
com sinais de menor persisténcia no processo inflacionario. O processo de
desinflacdo é mais difundido e indica desinflagdo nos componentes mais
sensiveis ao ciclo econdmico e a politica monetaria. Isso aumenta a
confianga na sua continuidade. Houve ainda uma retomada na desinflacdo
dos precos de alimentos, que constitui choque de oferta favoravel. (Ata da
2052 Reunido do Comité de Politica Monetaria de fevereiro de 2017)

Em um segundo periodo, observamos a estabilidade da taxa de juros no
patamar de 6,5% ao ano, sendo este percentual mantido de marco de 2018 a
setembro de 2019, quando o COPOM novamente deu inicio a uma nova fase de

reducéo.

De acordo com o0 exposto na 2252 Reunido, dados demonstravam as

‘expectativas de inflacdo para 2019, 2020, 2021 e 2022 apuradas pela pesquisa
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Focus encontram-se em torno de 3,5%, 3,8%, 3,75% e 3,5%” (Ata da 2252 Reuniao
do Comité de Politica Monetaria de setembro de 2019), assim como havia

expectativas de crescimento da produtividade, como destacou:

Concluiram que os dados divulgados desde sua reunido anterior sugerem
retomada do processo de recuperacao da economia brasileira. Apos
crescimento acima do esperado no segundo trimestre, o Comité estima que
o Produto Interno Bruto (PIB) deva apresentar ligeiro crescimento no
terceiro trimestre. Os trimestres seguintes devem apresentar alguma
aceleragdo, que deve ser reforcada pelos estimulos decorrentes da
liberacdo de recursos do FGTS e PIS-PASEP — com impacto, em especial,
no Ultimo trimestre de 2019. O cenario basico do Copom supde que o ritmo
de crescimento subjacente da economia, que exclui os efeitos de estimulos
temporarios, sera gradual. (Ata da 2252 Reunido do Comité de Politica
Monetaria de setembro de 2019)

A politica de reducdo da taxa béasica de juros permaneceu até o fim do
periodo analisado, alcancando o patamar de 4,25% ao ano apos decisdo na 2282
Reunido do COPOM de fevereiro de 2020.

Ao analisarmos a politica monetaria deste segundo periodo, observamos
maior convergéncia entre a taxa basica de juros e a inflacdo, adotando a Autoridade
Monetaria um percentual mais proximo dos juros ao do indice de elevacdo de

precos.

A mudanca na perspectiva do Banco Central pode ser atribuida, de certa
forma, a concepcédo de que taxas elevadas afastam investimentos, contudo né&o

podemos afirmar que de fato essa nova politica propiciou 0 aumento deles.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho optou por se dedicar a andlise do Plano Real téo
somente até fevereiro de 2020, periodo anterior ao inicio da pandemia de covid-19

gue atingiu o globo.

As raz0es para tanto foram que por se tratar de fatos ainda recentes, ainda
nao existem muitos estudos, bem como ndo houve distanciamento suficiente para

melhor compreender os efeitos das politicas adotadas.

Inclusive, dificuldade de encontrar estudos sobre a politica monetaria no

surgiu ja quando da analise do periodo de 2015 a 2020.

De todo modo, o Plano Real ao longo desses 28 anos de existéncia se
demonstrou a moeda brasileira mais estavel ja concebida, havendo beneficios reais
a toda populagdo, com efeitos redistributivos percebidos por toda populacéo,

independente da classe social.

Os beneficios evidentes foram, primeiro, o controle de um processo
inflacionario histérico e crénico, que se supunha endémico, cujos efeitos
econdmicos e extra-econbmicos perversos vinham afetando ndo sé o
desenvolvimento econémico interno como as proprias bases morais que
dao sustentacdo a vida em sociedade. Segundo, com a unificacdo da
moeda no Brasil, foram recompostas as bases das trocas sociais: com a
inflacdo acelerada, as classes de renda alta usufruiam de uma moeda
indexada e protegida, a qual as classes de baixa renda ndo tinham acesso,
guer pela tipologia de seus ganhos (os salarios configuram uma categoria
cladssica de rendimento diferido que as inflagdes corroem), quer pelas
barreiras de acesso as aplicacdes financeiras. Terceiro, esse mesmo
reordenamento do universo das trocas sociais exerceu efeito redistributivo
imediato e de alto impacto, reduzindo o contingente de pobreza absoluta e,
consequentemente, ampliando o acesso das classes de rendas médias e
baixas ao mercado de produtos, (LOPES; ROSSETTI, 1998, p. 386)

Como exposto, o Brasil atravessou periodo de grave hiperinflacdo, que
corroeu os atributos essenciais da moeda, assim como foram criados diversos
mecanismos de indexagdo, nem sempre acessiveis a toda populagdo. N&o havia

planejamento possivel dada a incerteza e falta de estabilidade monetaria.

O Plano Real colocou fim a esse cenario, concebido e desenvolvido de
acordo com a experiéncia monetaria de outras nacdes, ndo se buscou criar novos
mecanismos ou se aventurar em novas teorias, pelo contrario, pautados na

ortodoxia, reunificaram a moeda seguindo o caminho inverso de sua destruicéo.
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Até mesmo criticos do tripé macroecondmico adotado a partir do
estabelecimento do regime de metas reconhecem os beneficios e 0 sucesso do

Plano Real no combate a inflagao.

Em sintese, o PR real foi bem-sucedido no combate a inflacdo. No entanto,
a estabilidade vem-se apoiando em PM extremamente restritiva e, portanto,
muito onerosa. E justamente em face dos custos associados a alta taxa de
juros que o debate sobre a PM assume sua devida relevancia. A
estabilizacdo monetaria somente estara concluida com a reversdo desse
guadro. A primeira fase desse processo — a eliminacdo da alta inflagcdo
cronica — foi efetivada com sucesso ha uma década e meia. Todavia, o alto
custo que a sociedade brasileira vem pagando pela estabilidade de precos
impede que tal conquista se torne perene ou politicamente sustentavel.
(MODENESI, 2012, p. 392)

Todavia, os beneficios sdo inegaveis, até mesmo porque se analisarmos a
histéria monetaria brasileira, foi a partir do Real que tivemos a primeira moeda

estavel, ndo atingida pela inflacdo como no passado.

Ora, uma evidéncia disso é o fato de todos as fun¢cbes da moeda estarem
presentes, desnecessitando a adog¢ao de planos para “cortar zeros” como feito no

passado.

A questdo é que o controle da inflagdo € primordial para assegurar a
estabilidade econdmica, preservar as funcdes da moeda e possibilitar que as
familias reservem valores, que o dinheiro circule na economia sem a necessidade de

constantes indexacdes, havendo maior previsibilidade para as familias e empresas.

N&o é a toa que a autoridade monetaria o coloca como objetivo principal, pois
dada a propria histéria monetaria do Brasil, conhece o0s prejuizos que seu
descontrole acarreta.

Por fim, colocamos a duvida se as criticas de que o uso de elevadas taxas
basicas de juros pelo Banco Central de fato afeta o crescimento e o
desenvolvimento econdmico da nacédo, o passado recente demonstra que nem
guando as taxas foram levadas ao seu minimo foram suficientes para promover
maiores investimentos ou diminuir as taxas de juros aplicadas pelas instituicoes
financeiras na concessdo de empréstimo e financiamento, demonstrando a

existéncia de problemas ou barreiras subjacentes.
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