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O Segundo Governo FHC (1999-2002)

A poucas semanas das eleicoes presidenciais de 1998 o
governo negociou com o FMI um acordo que |lhe permitia
enfrentar o quadro externo desfavoravel, caracterizado
pelo esgotamento da disposicao do resto do mundo em
financiar um déficit em conta corrente da ordem de USS 30
bilhdes por ano.

— Fuga de capitais devido ao temor de uma forte desvalorizacao
cambial e/ou adocao de algum tipo de controle de capitais.

— Valor do pacote: USS 42 bilhdes.
O governo se comprometeu a realizar um forte ajuste fiscal
com o superavit primario passando de 0% do PIB em 1998

para 2.6% do PIB em 1999, 2.8% do PIB em 2000 e 3.0% do
PIB em 2001.

O acordo nao contemplava mudanca na politica cambial.



Obstaculos a eficacia do acordo

e Ceticismo do mercado que achava pouco provavel que o
Brasil pudesse escapar de uma desvalorizacao cambial
devido ao elevado déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos.

* Rejeicao pelo congresso da proposta de contribuicao
previdenciaria dos inativos.

— Aumento do pessimismo externo, o que levou a aceleracao da

perda de reservas internacionais, a qual passou para a faixa de
USS 500 milhdes e USS 1 bilhdo por dia.

— Em meados de janeiro de 1999 o BACEN nao teve outra opcao a
nao ser deixar o cambio flutuar.

* A taxa de cdmbio passa de RS 1,20 por ddlar para RS 2,00 por ddlar
em 45 dias, uma desvalorizacao de 66% da taxa nominal de cambio.

* Medo da reedicao do surto inflacionario do México.



Fim da Crise

 Arminio Fraga é escolhido como Presidente do
BACEN

* Duas medidas:
— Elevacao da taxa basica de juros.

— Inicio dos estudos para a implantacao do Regime
de Metas de Inflagcdo (troca da ancora cambial
pela ancora dada pelo RMI)



Metas de Inflacao

* O sistema de metas de inflacao (inflation targeting)
engloba 5 elementos fundamentais :

1 - anuncio publico de metas numeéricas de médio prazo
para a inflacao.

2 - compromisso institucional com a estabilidade de
precos como o objetivo fundamental da politica
monetaria.

3 - uso de todas as informacdes disponiveis para o
controle da taxa de inflacao.



Metas de Inflacao

4 - aumento da transparéncia da conducao da
politica monetaria através da comunicacao
para o publico e para os mercados dos planos,
objetivos e decisdbes das autoridades
monetarias.

5 - responsabilidade crescente do banco central
pela obtencao dos objetivos de inflacao.



Metas de Inflacao

* Vantagens do sistema de metas de inflacao :

1 - em contraste com o sistema de ancora cambial, o
sistema de metas de inflacao permite ao banco
central conduzir a politica monetaria para a obtencao
de objetivos domésticos.

2 - em contraste com o sistema de metas monetarias, o
sistema de metas de inflacao nao depende da
existéncia de uma relacao estavel entre moeda e
inflacao para o seu sucesso.



Metas de Inflacao

3 - reduz o incentivo que o banco central tem para se
comportar de forma “dinamicamente inconsistente” (ou
seja, impede que o banco central procure continuamente
surpreender os agentes econOmicos com a obtencao de
uma taxa de inflacao maior que a esperada).

4 - focaliza o debate politico em torno daquilo que o banco
central pode fazer no longo prazo - o controle da taxa de
inflacdao - ao invés daquilo que ele nao pode fazer -
aumentar o crescimento, reduzir o desemprego e etc).



Metas de Inflacao

* Deve-se ressaltar que o sucesso do sistema de
metas de inflacao depende da existéncia de
um comprometimento institucional com a
estabilidade de precos.

* Esse comprometimento institucional é a
“independéncia”do Banco Central.

* O que significa um banco central
independente ?



Independéncia do Banco Central

1- a diretoria do banco central deve estar isolada de
pressoes politicas : exclusao de membros do governo
da diretoria do banco e nomeacao dos membros da
diretoria pra mandatos fixos, protegidos contra
demissao arbitraria.

2 - 0 banco central deve ter controle total e exclusivo
sobre os instrumentos de politica monetaria.



Metas de Inflacao: Desvantagens

 Desvantagens do sistema de metas de inflacao :

1 - baixa “accountability” do banco central pois a inflacao é
dificil de ser controlada no curto prazo e existem longos lags
dos instrumentos de politica para o resultado em termos de
inflacao.

2 - o sistema de “metas de inflacao” nao é suficiente para
assegurar a disciplina fiscal : “problema da dominancia fiscal”
( esse sistema ndao impede que o Tesouro opere com déficit,
financiado com um crescimento explosivo da divida publica.
No longo-prazo, o banco central seria obrigado a monetizar
essa divida gerando inflacdo).



Metas de Inflacao: Desvantagens

3 - um alto grau de dolarizacao dos balancos
das firmas pode criar sérios problemas para
esse sistema, uma vez que as metas de
inflacao requerem flexibilidade da taxa de
cambio ( uma forte desvalorizacao do cambio
pode desencadear uma onda de faléncia de
firmas, obrigando o banco central a baixar a
taxa de juros para evitar uma depressao).



Metas de Inflacao no Brasil

« METAS DE INFLACAO NO BRASIL

1 - a meta € um objetivo do governo, nao do Banco Central
do Brasil.

2 - Até 2001 haveria um intervalo de tolerancia para as
variacoes da taxa de inflacao de 2 pontos percentuais
para cima ou para baixo.

3 - o indice de precos escolhido como termometro da
inflacao € o IPCA.

4 - a meta é definida em relacao ao “indice cheio, sem
qualquer tipo de expurgo para definir um ‘nucleo’ (core
inflation )



Metas de Inflacao no Brasil

5 - as metas anunciadas nao estariam sujeitas a
revisoes ou ajustes posteriores.

6 - divulgacao a cada trés meses dos “relatorios de
inflacao” com informacdes macroeconbmicas, a
justificativa para as medidas adotadas visando o
cumprimento da meta, e as projecdées nas quais a
instituicao se baseou para a sua tomada de decisao.



Metas de Inflacao no Brasil

A operacionalidade do sistema de metas de inflacao no Brasil :

Dada a meta de inflacao para um determinado periodo, cabe
ao BCB utilizar os instrumentos que tem a sua disposicao para
alcancar a mesma.

o Banco Central fixa uma meta operacional - no caso
brasileiro, uma meta para a taxa de juros SELIC - que seja
compativel com a obtencao da meta de inflacao para o
periodo, dadas as informacdes que o banco central tem a sua

disposicado no momento em que a meta operacional é
definida.



Metas de Inflacao no Brasil

* A meta para a SELIC é fixada nas reunides do COPOM -
comité de politica monetaria - sendo baseada em uma
série de indicadores antecedentes da taxa de inflacao (
nivel de atividade econdmica, expansao do crédito e do
volume de meios de pagamento, expectativas de inflacao
dos agentes econdbmicos, etc).

* A obtencao da meta operacional se da pelo uso dos
instrumentos de politica monetaria (operacdes de
mercado aberto, reservas compulsorias e redesconto).



Metas de Inflacao no Brasil

* O banco central ira aumentar a meta para a taxa SELIC se
- com base nas informacdes obtidas desde a ultima
reuniao do COPOM - perceber que a meta nao sera
cumprida.

 Qual arelacao entre a SELIC e a taxa de inflacao ?

A relacao é indireta. A SELIC é a taxa de juros basica da
economia (mensal) dos empréstimos de um dia
realizados no mercado inter-bancario entre o Banco
Central e os bancos comerciais, sendo “lastreada”em
titulos da divida publica federal.



Metas de Inflacao no Brasil

e Quando a SELIC aumenta, os bancos comerciais
ficam estimulados a reduzir o nivel de “reservas
excedentes” - ou seja, reservas numa magnitude
maior do que o exigido pelo banco central — pois
aumenta o custo de oportunidade de retencao das
reservas.

* Os bancos comerciais aplicam, entao, uma parte das
suas reservas excedentes em titulos publicos, pois os
mesmos apresentam uma rentabilidade maior do
que antes.



Metas de Inflacao no Brasil

A liguidez dos bancos, medida pela relacao
reservas/depdsitos a vista se reduz. Dessa forma, os
bancos sao obrigados a reduzir o volume de crédito
concedido para restaurar a liquidez dos seus
balancos.

Essa reducao do crédito bancario resulta num
aumento da taxa de juros dos empréstimos.

A elevacao da taxa de juros dos empréstimos reduz
os gastos de consumo - uma vez que fica mais caro
financiar a compra de bens de consumo duraveis
como eletrodomeésticos, automoveis, etc.



Metas de Inflacao no Brasil

* Essa reducao dos gastos de consumo resulta
numa queda das vendas, tornando mais dificil
para as empresas promoverem aumentos de
precos.

* Consequentemente, ocorre uma reducao do
ritmo de aumento de precos, ou seja, a taxa
de inflacao se reduz.



Metas de Inflacao no Brasil

Aumento da Contracéo do
SELIC Crédito Bancario

Redugao do Queda da Inflagéo
Consumo
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Desvalorizacao cambial e ajuste fiscal

e Como a desvalorizacao cambial no Brasil
aumentou o valor da divida publica atrelada a
variacao cambial foi necessario fazer um
ajuste fiscal maior.

A meta de superavit primario passou a ser de
3.1% do PIB para 1999, 3.25% do PIB para
2000 e 3.35% do PIB para 2001.



TABELA Il — Descricao dos componentes do “Tripé Macroeconomico”

Tipo de Politica

Politica monetaria

Politica Fiscal

Politica Cambial

Objetivos

Estabilidade da
taxa de inflacéo a
curto-prazo

Inflacéo baixa a
longo-prazo

Divida publica
como proporcao do
PIB baixa e estavel

no medio e longo
prazo.

Autonomia da
politica monetaria

Fonte: Elaboracdo propria.

Metas Operacionais

Metas declinantes de
Inflacéo.

Meta de superavit
primario

Nenhuma

Instrumentos

Taxa de juros de curto-
prazo

Reducdo do investimento
publico

Livre flutuacéo da taxa
nominal de cambio.



Por que a desvalorizacao cambial nao
levou ao descontrole inflacionario?

Demanda comprimida: a producao industrial no primeiro trimestre de
1999 estava 3% abaixo do valor verificado no primeiro trimestre de 1998,
qgue por sua vez era 3% menor do que o verificado no primeiro trimestre
de 1995.

Cinco anos de estabilidade e a desmontagem dos mecanismos de reajuste
haviam, de fato, ajudado a apagar a memoria inflacionaria.

Juros reais muito altos (15% a.a) ao longo do ano de 1999 cumpriram o
papel esperado de conter o ritmo de repasse para os precos e reverter
parte da desvalorizacao cambial ocorrida em janeiro.

O cumprimento das metas fiscais acertadas com o FMI criou uma
confianca crescente de que a economia seria mantida sob controle.

O aumento nominal do salario minimo de 5% teve um papel crucial nas
negociacdes salariais da época, balizando reajustes salariais mais baixos.

A definicao em junho de 1999 de uma meta de inflacao de 8% completou
o ciclo de medidas para ajustar a economia a uma inflacao superior a
observada em 1998, porém inferior a dois digitos.
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Performance macroeconomica

* Em 1999 a economia apresentou um
crescimento de 3,3% no quarto trimestre na
comparacao com o mesmo periodo de 1998.

* O crescimento supera a marca de 4% no ano
2000; mas é subitamente interrompido pela
crise de energia de 2001.



A Crise de Energia de 2001

Raiz da crise: o governo programou nos anos anteriores para fazer
uma privatizacao completa das usinas hidrelétricas, o que acabou
nao acontecendo.

O governo nao realizou os investimentos necessarios na producao de
energia elétrica e nas linhas de transmissao.

Na segunda metade dos anos 1990 os habitos de consumo da
populacao brasileira mudaram sensivelmente com a massificacao do
uso de computadores, uso intensivo de freezers e multiplicacao do
numero de aparelhos de televisao nas residéncias.

* Aumento do consumo de energia elétrica.

Em 2001 devido a uma intensidade pluviométrica particularmente
baixa os reservatorios da regido sudeste/centro-oeste chegaram a 34%
de sua capacidade em marco, gerando a perspectiva de que o pais
ficasse sem energia em meados do ano se nao fosse feito um ajuste
forte e rapido da demanda.

Racionamento: Todos os consumidores deveriam reduzir o seu
consumo de energia em 20% com relacao a média do ano anterior.






Fim do Racionamento

* O racionamento e a regularizacao das chuvas permitiu
o fim do racionamento em 2002

* Consequéncias do racionamento:

— O PIB apresentou contracao por trés semestres
consecutivos em 2001.

— Queda do faturamento das distribuidoras de energia, as
quais ficaram com dividas elevadas

e Tarifas de energia elétrica ficaram mais caras.

— Modelo setorial inconcluso devido a inviabilidade politica
de continuar com a privatizacao; ao mesmo tempo que as
restricoes fiscais impediam ou dificultavam o aumento do
investimento das empresas estatais de geracao de energia
elétrica ligadas ao grupo Eletrobras.



Performance macroeconomica na Era
FHC e além

Em 2001 a economia brasileira foi prejudicada nao so pela crise de energia
como também pelo contagio e pelos atentados de 11 de setembro; os
qguais abalaram os mercados mundiais aumentando o prémio de risco pais.

A performance da economia brasileira foi pior no segundo mandato de
FHC do que no primeiro; mas houve uma melhora do saldo da balanca
comercial e do resultado em conta corrente do balanco de pagamentos.

O indicador de endividamento externo, contudo, piorou.

A era FHC marcou a transicao da economia brasileira de um regime de
crescimento acelerado com relativa estabilidade macroeconémica (1930-
1980) para um regime de semiestagnacao com inflacao baixa (1995-2002).

O impeto de crescimento s seria recuperado, ainda assim de forma
temporaria, durantes os dois mandatos de Luis Inacio Lula da Silva.

Terminada a era Lula a economia brasileira volta a desacelerar seu ritmo
de crescimento, entrando na maior crise de sua historia a partir do ano de
2014.

Ainda estamos sofrendo os impactos da “grande recessao brasileira”.



Indicadores macroeconomicos 1995-1998 1999-2002
Crescimento do PIB (% a.a) 2,6 2,1
Inflacdo (variacdo % a.a do IPCA DEZ/DEZ) 9,4 8,8
FBKF/PIB a precos correntes 19,8 19
Taxa de crescimento das exportacGes (USS) 4,1 4,2
Taxa de Crescimento das Importacdes (USS) 14,9 -4.9
Balanca Comerecial (USS bilhdes) -5,6 3,5
Saldo em conta corrente (USS bilhdes) -26,4 -20,1
Divida externa Liquida/Exportacoes 2,8 3,3
Consumo do governo 1,8 1,5
Consumo das familias 3,5 09
FBKF 4,3 -1,6
Exportagdes 3,3 9,7
Importacoes 12,8 -4,4




Tabela I11: Performance comparada entre os regimes de politica macroeconémica
prevalecentes no Brasil (1995-2005)

Periodo Taxa Média de Taxa de Investimento
Crescimento do Investimento a Publico como
PIB real Precos Proporcao do PIB
Constantes®
Ancora Cambial 3,06 16,76 362
(1995-1998)
Tripe 2,65 1476 2.1
Macroecondmico
(1999-2005)

Fonte: IPEADATA. Elaboracéo propria. Nota: (1) a pregos de 2006.




