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Resumo:

Este trabalho propde um balango critico do regime de politica macroecondmica adotado
em 1999 no Brasil, composto pelas metas de resultado priméario, metas de inflagdo, e
cambio flexivel. Esses vinte e cinco anos comportaram periodos de flexibilizagcdo das
regras fiscais e das metas de inflacdo durante a maior parte dos governos petistas (2003-
2016). Quanto a politica fiscal, a melhoria dos indicadores de finangas publicas coincidiu
com a flexibilizagdo das regras fiscais entre 2003 e 2014, e a maior rigidez das regras
coincidiu com a piora dos indicadores. Quanto ao regime de metas inflacionarias, a maior
flexibilizagao entre 2003 e 2015 permitiu maior ocorréncia de inflagdo dentro da meta do
que nos periodos de maior rigidez. Como no Brasil a inflagdo ¢ muito sensivel a taxa de
cambio, a operacionalizacdo das metas de inflacdo se tornou mais dificil apos 2011,
quando foi revertida a tendéncia a apreciagdo cambial.

Palavras-chave: tripé macroecondmico no Brasil, regime de metas de inflacdo, taxas de
cambio flutuantes, politica fiscal no Brasil

Abstract:

This work proposes a critical assessment of the macroeconomic policy regime adopted in
Brazil in 1999, comprising primary surplus targets, inflation targets, and a flexible
exchange rate. The past twenty-five years have seen periods of flexibility of fiscal rules
and inflation targets during most of the Workers' Party administrations (2003-2016).
Regarding fiscal policy, the improvement in public finance indicators coincided with the
relaxation of fiscal rules between 2003 and 2014, while the greater rigidity of the rules
coincided with the deterioration of these indicators. Regarding the inflation targeting
regime, the greater flexibility between 2003 and 2015 was characterized by comprising
of targets more than during periods of greater rigidity. Since inflation in Brazil is highly
sensitive to the exchange rate, the operationalization of inflation targets became more
challenging after 2011, when the trend towards currency appreciation was reversed.
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1. Introducgao

Este trabalho tem como objetivo oferecer um balanco de duas décadas e meia da
adocdo do tripé macroecondmico no Brasil entre 1999 e 2024. Na segunda seg¢do,
descreveremos os antecedentes que levaram a sua adocdo. O balango do tripé
propriamente dito sera feito nas se¢des trés e quatro. Iniciaremos pela politica fiscal,
norteada pelas metas de resultado primario com o objetivo de estabilizar ou reduzir a
relacdo divida publica/PIB. Cronologicamente, este foi o primeiro pilar do tripé,
anunciado ainda no final de 1998, mas instituido a partir de 1999. Em seguida, na se¢ao
quatro, discutiremos a gestao econdmica sob cambio flutuante e sob o Regime de Metas
de Inflagao (RMI). O balanco desses dois pilares sera feito conjuntamente, em razao dos
impactos da taxa bdasica de juros sobre a taxa de cambio, e dos impactos desta ultima
sobre a inflagdo. Na quinta secdo ofereceremos o balango do periodo na forma das
consideragoes finais.

2. Os antecedentes

O tripé macroecondmico foi sendo arquitetado entre o fim de 1998 e meados de 1999
como substitui¢ao a ancora cambial adotada em 1995, que havia condicionado toda a
politica macroecondmica durante o primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso
(1995-1998). A ancora cambial foi adotada na esteira do Plano Real como parte integrante
do plano de estabilizagao. Nos marcos da abertura comercial € do aumento do coeficiente
importado, a taxa de cambio real sobrevalorizada dava mais competitividade a produgao
importada, e for¢ava a convergéncia dos pregos domésticos, mas a estabilidade dos pregos
requeria também que a propria taxa de cambio se estabilizasse (Modenesi, 2005). Nos
primeiros meses apos o lancamento do Real foi instituido um limite superior para a taxa
de cambio; apds margo de 1995, foi estabelecida uma banda, que consistia em um piso e
um teto reajustados periodicamente, de modo a permitir uma desvaloriza¢do suave da
taxa de cambio nominal de 7% ao ano.

Todavia, a projecdo de desvalorizacdo nominal ndo seria suficiente para corrigir o
desalinhamento cambial: a taxa de cdmbio real permaneceu sobrevalorizada e assim
mantida artificialmente durante todo o primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso.
O longo periodo de sobrevalorizagdo real da taxa de cdmbio acumulou desequilibrios
persistentes que inviabilizariam a sua manuteng¢ao: nas contas externas, o pais acumulou
déficits comerciais e em transagdes correntes em valores recordes. A maior
competitividade das importagdes provocou perda de densidade da cadeia produtiva

industrial (Carneiro, 2002), e estd no cerne do processo de desindustrializagdo precoce do
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periodo. Mas, face a um cendrio externo instavel, a sobrevalorizagdo cambial requereu
uma politica monetaria apertada conduzida sob taxas de juros elevadas, conduzindo a
desaceleracdo econdmica, especialmente apos os ataques especulativos sofridos pelo Real
em 1997 (desencadeada pela assim chamada crise dos Tigres Asiaticos) e em 1998 (apods
a moratoria da divida externa da Russia). No plano social, o aumento da taxa de
desocupacdo constituia uma das faces mais duras da politica econémica centrada na
ancora cambial. Nas financas publicas, os juros elevados impostos pelo Banco Central
impactavam o déficit nominal e constituiam o principal componente a provocar a
expansdo da divida publica interna.

Ante a rapida deterioracao das finangas publicas, e em meio a uma crise cambial em
1998, o governo brasileiro negociou com o Fundo Monetario Internacional (FMI) um
acordo de U$ 41 bilhdes, dos quais US$ 9 bi seriam imediatamente disponibilizados, mas
que tinha como contrapartida um ajuste fiscal, cuja principal meta era estabilizar ou
reduzir a divida liquida do setor publico medida como percentagem do PIB, por meio da
obtencdo de superavits primarios de 3,1% do PIB para 1999, e 3,3% para os dois anos
seguintes (Giambiagi e Além, 2016, p. 173). Com efeito, as metas de resultado primario
constituiriam o primeiro tripé do regime de politica macro que estava sendo arquitetado
a partir de entao.

Este acordo, negociado ja apds a reelei¢ao do presidente Fernando Henrique Cardoso,
ainda pressupunha a manutencao da ancora cambial, mas j& no inicio de 1999, em meio
a um novo ataque especulativo contra o Real, o Presidente afiangou a mudanga do regime
cambial anunciando a substitui¢ao de Gustavo Franco na Presidéncia do Banco Central
do Brasil (BCB) por Francisco Lopes. A adocao da flutuagao cambial foi tumultuada, e
Lopes logo foi substituido por Arminio Fraga Neto, que presidiria o Banco Central
durante todo o segundo mandato de Fernando Henrique, mantendo o cambio flutuante,
que constituiria, assim o segundo componente do regime de politica macro.

Ja nos primeiros meses de 1999 os indices de precos acusavam o repasse da
desvalorizagdo cambial. Face a perda da ancora cambial, a equipe econdmica liderada
pelo Ministro da Fazenda Pedro Malan e por Arminio Fraga anunciou a adog¢ao do regime
de metas inflaciondrias em junho daquele ano, finalizando a constitui¢do do tripé que
desde entdo nortearia a condugdo do regime de politica macroeconémica no Brasil.

A institui¢do do regime de metas inflaciondrias alterava o modus operandi do Banco
Central. A meta de inflagdo — na forma de um intervalo simétrico a partir de uma meta

central — teria de ser obtida por meio de uma meta intermedidria, que consistia no
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estabelecimento da taxa basica de juros Selic pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).
A regra monetaria tinha como referéncia a regra de Taylor: a taxa Selic deveria ser
elevada/reduzida a medida que se reduzisse/aumentasse o hiato do produto ou a diferenca
entre a inflagdo esperada e a meta de inflacdo, calibrada pela sensibilidade de cada
parametro. No Brasil, o IPCA ¢ o indice utilizado como referéncia para as metas
inflacionarias, ¢ a meta (centro e intervalos) ¢ estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional. Estava instituido, assim, o terceiro componente do tripé macroecondmico.

3. O balanco da politica fiscal de metas de resultado primario

A estabilizacao ou reducdo da divida publica medida como proporc¢ao do PIB tem sido
o objetivo principal da politica fiscal desde o final de 1998. Esta escolha se alinha ao
Novo Consenso Macroecondmico, que assume como principios: (i) a incapacidade do
gasto publico expandir o produto em razao do efeito crowding out; (i1) a hipotese da
contragao fiscal expansionista — ou o seu oposto, que a expansao fiscal € contracionista —
segundo a qual o aumento do gasto publico deteriora as expectativas e provoca aumento
da taxa de juros, contraindo o investimento privado mais que compensando o efeito
expansivo do gasto publico; e (iii) a teoria fiscal dos pregos, segundo a qual o gasto
publico deficitario e o aumento da divida publica deterioram as expectativas de inflagao
(Lopreato, 2006).

Diversos sdo os motivos que provocam o aumento da divida publica. O mais
conhecido ¢ o déficit piblico nominal, que, por sua vez, soma ao resultado primario a
despesa com os juros que incidem sobre a divida publica. Ou seja, a taxa de juros
determinada no ambito da politica monetaria também influencia a trajetoria da divida
publica. Além disso, as proprias operagdes de gestdo da liquidez da economia —
atualmente, as operagdes compromissadas — também determinam o aumento ou a reducao
da divida, se houver novas emissoes liquidas, ou a sua reducao, se houver resgate liquido.
Além disso, do ponto de vista contabil, como a mensuracao da divida publica ¢ feita em
reais, depreciacdes e apreciacdes cambiais aumentam ou reduzem a parte da divida
publica externa quando convertida em reais. Em suma, a trajetoria da divida publica ndo
esta restrita apenas a politica fiscal. Finalmente, como a divida publica ¢ medida como
propor¢ao do PIB, as taxas de crescimento do produto também impactam a trajetoria do
indicador.

Dado o exposto, ¢ facil perceber que estabilizar ou reduzir a relacdo divida
publica/PIB por meio de superavits primdrios constitui uma escolha de natureza politica.

Alternativamente, seria possivel alcancar este resultado por meio de um mix de politicas
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fiscal, monetaria e cambial, visando multiplos objetivos, como a geragdo de empregos, a
melhoria da distribuicdo da renda, e o aumento da competitividade da economia. No
NCM, como a meta de inflagdo constitui o principal objetivo do regime de politica
macroecondmica (Mishkin, 2011), o pressuposto é que o Banco Central deve ter
independéncia para fixar a taxa basica de juros sem preocupar-se com os impactos fiscais
ou cambiais, e a politica fiscal ¢ quem deve ajustar-se, buscando uma meta de resultado
primario compativel com a estabilizacdo ou redu¢@o da divida. Além disso, se a taxa de
juros for maior que a taxa de crescimento do PIB, a trajetoria da divida publica/PIB
somente pode ser estabilizada ou reduzida mediante superavits primarios capazes de
contrapor o efeito da taxa de juros sobre o crescimento do numerador.

No Brasil, a principal varidvel monitorada ¢ a divida liquida do setor publico
consolidado, conceito que consolida ativos e passivos do governo geral (governo federal,
INSS e Banco Central), empresas estatais, estados e municipios. Depois de 2014, a divida
bruta também passou a ser objeto de monitoramento, € os motivos serdo expostos adiante.

A trajetoria da divida liquida do setor publico como propor¢ao do PIB (doravante
DLSP/PIB) pode ser visualizada na figura 1. A figura mostra trés periodos muito bem
definidos. O primeiro, do Plano Real até 2002, de crescimento persistente da DLSP/PIB.
Como ja foi apontado na se¢do dois, para frear o crescimento da DLSP/PIB, o governo
FHC, por for¢a de um acordo celebrado com o FMI, estabeleceu metas de superavit
primario para o setor publico consolidado de 2,6% do PIB em 1998, 2,8% para 1999, e
3% para 2000. Esta meta seria alcancada por meio de medidas de cortes dos gastos
publicos, combinada com aumento de carga tributaria.

Figura 1 — Divida liquida do setor publico (% do PIB)
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A sistematica de metas de resultado primario foi incorporada na Lei Complementar
n® 101/2001, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Esta lei estabeleceu que as metas
devem constar da Lei de Diretrizes Or¢camentarias, e ser acompanhadas a cada bimestre,
procedendo a limitagdo de empenho (o chamado contingenciamento das despesas) sempre
que forem identificados riscos de descumprimento da meta oriundos: de frustracdo de
arrecadagdo, de crescimento de despesas obrigatorias acima do esperado, entre outros. Na
pratica, a LRF condiciona o aumento de despesas primarias ao das receitas primarias.

Conforme os dados da figura 1, a DLSP/PIB continuou a subir mesmo com superavits
primarios superiores a 3% do PIB (tabela 1). Isto ocorreu porque a despesa com juros,
como reflexo da politica monetaria, foi sempre superior ao superavit primario, incorrendo
em déficits nominais. Além disso, a depreciagdo cambial também provocou o crescimento
da divida liquida externa, contribuindo para o aumento da DLSP/PIB.

Tabela 1 — DLSP/PIB: fatores condicionantes, 1995/2024 (%)

1996 | 97 98 99 2000 | 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Variagdo da
DLSP/PIB 27 11 |71 |56 |10 29 |84 |57 |41 |23 |14 |-19 |-70 |33 | -29
Déficit nominal 5,1 53 |69 [49 |32 31 |44 [52 [29 [35 [36 [27 [20 [32 |24
Resultado primario | 0,1 09 [00 |27 [-31 |32 ]32 [-32 [-37 37 [32 32 [-33[-19|-26
Juros 5,0 45 [69 [75 |63 64 |76 |84 |66 |73 [67 [60 [53 [51 |50
Ajuste cambial 0,2 04 |07 |60 |15 23 |98 |38 [-09 [-09 [-03 |08 |[-25 |24 |05
Cresc. do PIB 42 |29 [-07 |57 |-28 |-43[-60]-80|-66 |-49 [-48 [-53 |-56 | -25 | -58
Outros 0,0 0,0 |00 |00 |00 00 [02 [o09 [06 [00 [00 [-02 [-00 [02 |00
2011 | 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Variagdo da
DLSP/PIB 35 |22 | 1,7 | 25 | 31 106 | 54 |25 [20 |81 |-53 |12 |48 |07
Déficit nominal 2,5 23 [30 [60 [104 |90 |78 [71 [59 [136 |44 |46 [89 |85
Resultado primario | 29 | -22 | 1,7 |06 | 19 25 |17 |16 |09 |94 [-07 |13 |23 |04
Juros 54 44 47 |55 [85 65 |61 |56 |51 |42 [52 [59 |66 |80
Ajuste cambial 15 |12 [ 18|17 ]-65 [32 [-02 |-25 [-07 [-43 [-12 [ 10 [09 | -29
Cresc. do PIB 42 [ 31312012 |45 [-21]-211-271-03]-87 [-57 [-40 | -44
Outros 02 [-02 |03 [02 [o04 01 |-01 o0 [-05-09 [02 [13 |-10 |-04
Fonte: BCB. Até 2001: inclui Petrobras e Eletrobras.
Tabela 2 — DLSP/PIB: fatores condicionantes, 2003/2024, por periodo (%)

Acumulado no periodo Meédia por periodo

2003- 2006- | 2014- 2020 2021- 2023- 2003- | 2006- | 2014- | 2020 2021- | 2023-

05 13 19 22 24 05 13 19 22 24
Variagdo da -4,0 -2,2 43 8,1 -2,0 2,7
DLSP/PIB -12,0 -17,3 26,1 8,1 -4,1 55
Déficit nominal 11,6 21,6 46,3 13,6 9,1 17,4 3,9 2,7 7,7 13,6 4.5 8,7
Resultado primario -10,7 -21,1 9,1 9,4 -2,0 2,7 -3,6 -2,6 1,5 9.4 -1,0 1,3
Juros 22,3 42,7 37,2 4.2 11,1 14,7 7.4 53 6,2 4.2 55 7.3
Ajuste cambial -5,6 -3,6 -8.,5 -4.3 -0,2 -2,1 -1,9 -0,5 -1,4 -4,3 -0,1 -1,0
Cresc. do PIB -19,6 -34.4 -11,6 -0,3 -14,5 -8,4 -6,5 -4,3 -1,9 -0,3 -7,2 -4,2
Qutros 1,6 -0,9 -0,1 -0,9 1,5 -1,3 0,5 -0,1 0,0 -0,9 0,8 -0,7

Fonte: Tabela 1, elaboragdo propria.

A andlise dos fatores condicionantes mostra que: (i) em todo o periodo, os juros sdo
o principal fator a determinar a expansdo da DLSP/PIB, em uma média anual de incriveis
6% do PIB (tabela 2); (ii) nos anos em que houve superavit primario, este contribuiu para

reduzir a DLSP/PIB em média 2,4% a.a., mas, conforme explicitamos em (1), este impacto



foi mais que compensado pelos juros; (iii) nos anos em que houve déficit primario, este
contribuiu com uma média de 4,1% a.a. para o crescimento da DSLP/PIB, mas se dessa
conta excluirmos o ano de 2020, da pandemia da covid-19 (quando o déficit primario foi
de 9,4% do PIB), a sua contribui¢do anual para o crescimento da divida cai em 1,4% do
PIB; (iv) quanto ao ajuste cambial: até 2005, quando o setor publico era devedor liquido
em moeda estrangeira, a apreciacdo cambial ocorrida a partir de 2003 contribuiu para a
reducdo da divida, mas passou a contribuir para o seu crescimento a partir de 2006,
quando o setor publico se tornou credor liquido em dolares. Mas como a partir de 2011 o
Real passou a se depreciar, a contribui¢ao passou a ser de redu¢ao da DLSP/PIB; (v) o
crescimento do PIB, por defini¢do, sempre contribui para reduzir a DLSP/PIB. Como os
fatores condicionantes sdo medidos a precos correntes, e o PIB nominal cresce’ mesmo
nos anos de queda do PIB real, sua contribuig¢do ¢ sempre no sentido de reduzir a relagao
DLSP/PIB. Mas, claro, nos anos de estagnagdo econdmica, esta contribuicao foi menor.

Os dois primeiros governos Lula (2003-2010) compatibilizaram o cumprimento das
metas com crescimento do gasto, j& que a arrecadacdo também cresceu. Nos seus
primeiros meses, o governo elevou a Contribuicao Social sobre Lucro Liquido (CSLL) e
instituiu a contribuigao previdenciaria a servidores publicos aposentados. Além disso, a
retomada do crescimento do PIB, do emprego, e da formalizagdo do mercado de trabalho
provocaram o aumento da arrecadagdo de impostos e de contribui¢des previdenciarias
(Araujo, 2021). O governo Lula encontrou espago para flexibilizar a rigidez da regra fiscal
imposta pela LRF estabelecendo um dispositivo que permitiu o abatimento dos
investimentos publicos no ambito do Programa Piloto de Investimentos (PPI, entre 2003
e 2005) e do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC, entre 2006 ¢ 2010) da meta
de resultado primario. Deste modo, poderiam ser obtidos superavits primarios inferiores
a meta sem que ela fosse considerada descumprida.

A politica fiscal constituiu um poderoso instrumento anticiclico como resposta a
eclosdo da crise financeira internacional, em setembro de 2008. Para isso, o governo Lula
reduziu a meta de superavit primario, de modo a permitir preservar gastos importantes,
em especial investimentos publicos, e também desonerar do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) os setores: automotivo, de eletrodomésticos de linha branca, e
moveleiro. Essas politicas se mostraram decisivas para sustentar o nivel de emprego e

renda mediante a perda de arrecadagdo provocada pela crise.

! Desde o inicio da mensuragdo do PIB a critérios das contas nacionais, em 1948, o Brasil jamais vivenciou
uma situacao de queda nominal do PIB.



A partir do governo Dilma Rousseff, iniciado em 2011, os indicadores de finangas
publicas comegam a se deteriorar. Em particular, a partir de 2014 a DLSP/PIB volta a
crescer (figura 1), e o governo central ndo consegue mais gerar superavits primarios,
contaminando o resultado do setor publico consolidado (tabela 1). Os motivos para a
deterioragdo desses indicadores serdo apontados a seguir — alguns, ja consagrados na
literatura econdmica, outros ainda sdo objeto de dissenso.

Como forma de estimular o investimento privado, o governo Dilma, talvez inspirado
nas bem-sucedidas desoneragdes de IPI do segundo governo Lula, desonerou a folha de
pagamentos. Essas desoneragdes ocorreram em contexto de desaceleragdo econdmica,
reforgando a perda de arrecadacdo que o movimento ciclico da economia ja provocava.
Para conciliar a perda de arrecadacdo com o cumprimento das metas, foi necessario
reduzir a velocidade da expansdo do investimento publico. Segundo Gentil ¢ Hermann
(2017), as renuncias fiscais do governo central passaram de 1,4% do PIB em 2004 para
4,5%, e a taxa média anual de crescimento do investimento publico passou de 35,3% entre
2007 e 2010 para 0,7% entre 2011 e 2014.

O primeiro governo Dilma ¢ comumente caracterizado pela tradi¢ao ortodoxa por ter
promovido uma ‘“gastan¢a”, mas a taxa de crescimento do gasto do governo central
desacelerou fortemente nesse mandato em comparagao com os dois governos Lula, tendo
sido menor até do que a do segundo governo FHC, considerado austero (figura 2).2
Todavia, a desaceleragdo da arrecadagao foi mais intensa, reduzindo o superavit primario
e provocando déficit a partir de 2014. Chernavsky, Dweck e Teixeira (2020) mostraram
que foi a desaceleracao ciclica que provocou a perda de arrecadagao, desautorizando os
diagnosticos que atribuem a desaceleragdo econdmica e a recessao de 2015-16 a
“gastanca”.

Tampouco a “gastanca” poderia explicar o crescimento da DLSP/PIB pois, como
mostramos no inicio desta se¢do, o déficit primario explica muito pouco o crescimento
da divida. Quanto a esta ultima, também costuma-se atribuir o seu crescimento as
operacdes de empréstimo realizadas pelo Tesouro Nacional (TN) ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). Entre 2008 e 2014, esses empréstimos
totalizaram R$ 420 bilhdes a pregos correntes (Pereira e Miterhof, 2018, p. 876). Bolle

(2015), atribui o forte crescimento da divida bruta a essas operacdes, mas curiosamente,

2 As médias anuais diluem os efeitos das chamadas “pedaladas fiscais”, como foram popularizados os
acumulos de passivos contingentes decorrentes das praticas de contabilidade criativa, ja que as “pedaladas”
foram quitadas em dezembro de 2015, ano no qual foram contabilizadas no gasto e no déficit primério.



a divida bruta medida como propor¢ao do PIB cai até 2015, quando essas operacdes ja
ndo eram mais realizadas (figura 3). A partir de 2015, o BNDES passou a pagar
antecipadamente esses empréstimos, seguindo recomendacdo do Tribunal de Contas da
Unido.

Figura 2 — Receita e despesa do governo central, taxa de crescimento real, médias
anuais (%)
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Figura 3 — Divida bruta do governo central (% do PIB)
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O governo de Michel Temer (2016-2018), que assumiu apos o impeachment de Dilma
Rousseff, introduziu uma nova regra fiscal, ainda mais rigida do que a LRF: por meio da
Emenda Constitucional n® 95/2016, estabeleceu que, nos 20 anos seguintes, o crescimento
do gasto primario do governo central ficaria restrito a inflagdo. Na pratica, isso significava
um congelamento do valor real do gasto primario aos montantes executados em 2016. A
rigidez da regra ndo foi capaz de conter o crescimento da divida publica, seja no conceito
bruto, seja no liquido (figuras 1 e 3), nem de gerar superavits primdrios (tabela 1). Durante
a pandemia da covid-19, o teto de gastos precisou ser descumprido, conforme dispositivo

Jé& previsto na propria EC/95. O governo de Jair Bolsonaro (2019-2022) furou o teto em



mais de R$ 800 bilhdes (Gabinete de Transigdo Governamental, 2022, p. 11), atestando a
disfuncionalidade da EC/95 mesmo em um governo de orientacao liberal.

Com efeito, o terceiro governo Lula conseguiu aprovar, ainda durante a transi¢ao, por
meio de um dispositivo constitucional, uma espécie de “licenga para gastar” em seu
primeiro ano de governo, e em seguida apresentou, por meio de seu ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, o Novo Regime Fiscal Sustentavel. Também chamado de “Novo
Arcabougo Fiscal”, a nova regra combina uma meta de gasto com uma meta de resultado
primario. A partir de sua vigéncia, a meta de resultado primdrio agora comporta um centro
e um intervalo para mais ou para menos; se esta meta for cumprida, o gasto pode crescer
no ano seguinte em até 70% do crescimento da receita, limitado a um crescimento real de
2,5%; do contrario, o crescimento do gasto fica limitado a 50% do crescimento da receita;
o arcabouco também estabelece um piso de expansao do gasto, de 0,6% acima da inflacao,
caso a receita cresca abaixo desse percentual, ou encolha.

Esta regra €, obviamente, mais flexivel que o teto de gastos instituido pela EC/95.
Quanto a LRF, ¢ mais flexivel porque estabelece um intervalo para a meta de resultado
primario, mas mantém uma regra que limita a expansao do gasto de forma mais rigida
que a estabelecida na LRF. Enquanto esta ultima limitava a expansao do gasto a expansao
das receitas na mesma magnitude, na propor¢cao de 1:1, o novo arcabouco limita a
expansdo do gasto a 70% (ou 50%, caso a meta de resultado priméario do ano anterior ndo
tenha sido cumprida) da expansao das receitas, ou a 2,5% acima da inflagdo, o que ocorrer
primeiro.

Na proxima se¢do discutiremos a politica monetaria, ou, mais especificamente, a
gestdo e a operacionalizagao do RMI e de sua contraparte, a politica cambial.

4. O balan¢o do RMI e do cambio flutuante

Na tabela 3 a seguir, apresentamos o centro ¢ o intervalo das metas de inflacdo
estabelecidas pelo CMN desde 1999 até 2024. Conforme os dados nela exibidos, dos 25
anos em tela, em 9 a inflagdo ficou fora da meta, e desses, apenas em um ficou abaixo do
limite inferior, e em oito, acima do limite superior.

O RMI foi implantado sob a gestdo de Arminio Fraga Neto no Banco Central, e Pedro
Malan no Ministério da Fazenda. Nos primeiros anos apds o seu estabelecimento, as
metas de inflagdo eram decrescentes, e partiram de uma meta de 8% para o ano de 1999,
até¢ 3,5% em 2002, sempre com dois pontos percentuais de intervalo. A economia
brasileira estava sob o impacto de uma crise cambial, e a inflagdo se acelerou

rapidamente: em dezembro de 1998 a inflagdo acumulada em 12 meses era de 1,6%, e em

10



junho de 1999, més da implantagdo do RMI, ja estava em 3,3%; todavia, as instabilidades
da taxa de cambio e a demora no repasse cambial elevariam a inflacdo para 8,9% em
dezembro daquele ano (Figura 4). Somente em 2000 ¢ que a inflagdio em 12 meses
desaceleraria. Os anos de 2001 e 2002 foram de muita volatilidade na taxa de cambio,

% mas também de

decorrente de instabilidades nos mercados financeiros internacionais,
instabilidades domésticas no ano em que ocorreu a elei¢ao presidencial que elegeu Lula,
em 2002.

Tabela 3: Metas de inflacdo no Brasil e inflacio efetiva (%)

Ano Meta Intervalo IPCA Ano Meta Intervalo IPCA
efetivo efetivo

1999 8 6,0 - 10,0 8,94 | 2012 4,5 2,5-6,5 5,84
2000 6 4,0 -8,0 5,97 | 2013 4,5 2,5-6,5 5,91
2001 4 2,0-6,0 7,67 | 2014 4,5 2,5-6,5 6,41
2002 3,5 1,5-5,5 12,53 | 2015 4,5 2,5-6,5 10,67
2003 8,5*% 6,5-10,5 9,30 | 2016 4,5 2,5-6,5 6,29
2004 5,5% 3,0-8,0 7,60 | 2017 4,5 3,0-6,0 2,95
2005 4,5 2,0-7,0 5,69 | 2018 4,5 3,0-6,0 3,75
2006 4,5 2,5-6,5 3,14 | 2019 4,25 2,75-5,75 4,31
2007 4,5 2,5-6,5 4,46 | 2020 4 2,5-55 4,52
2008 4,5 2,5-6,5 5,90 | 2021 3,75 2,25-5.25 10,06
2009 4,5 2,5-6,5 4,31 | 2022 3,5 2,00 - 5,00 5,79
2010 4,5 2,5-6,5 5,91 | 2023 3,25 1,75 -4,75 4,62
2011 4,5 2,5-6,5 6,50 | 2024 3 1,5-4,5 4,86

(*) Meta ajustada
Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 4 — Inflacdo medida pelo IPCA acumulada em 12 meses (%)
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Fonte: IBGE, elaboracao propria

Como era de se esperar, a substituicdo de um regime de cambio semi-fixo por
flutuante foi um dos fatores a permitir a reducdo da taxa basica de juros. Todavia, nesses
primeiros anos, as taxas de juros nominal e real permaneceram elevadas (figura 6). Esta
redugdo foi considerada insuficiente para tirar a economia brasileira da estagnagio, e a

taxa média de crescimento do PIB seguiu em torno de 2% a.a., e, ao término do segundo

% Vindas dos EUA, na sequéncia: fraudes contabeis nas empresas de energia, deflagdo de ativos no setor de
tecnologia, e atentados terroristas em Nova lorque e no Pentagono; da Argentina, a crise decorrente da
mudanca do regime cambial e monetério.
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governo FHC, a taxa de desemprego se aproximou dos 10%. O balango desses anos
iniciais foi de inflagdo acima da meta em dois dos quatro anos da gestdo de Arminio Fraga
Neto na presidéncia do Banco Central. No debate econdmico, eram comuns as avaliagdes
pessimistas quanto a capacidade do RMI em conciliar inflagdo baixa e retomada do
crescimento do produto e do emprego (Sicst, 2007, cap. 14, e Carcanholo, 2010).

Figura 5 — Taxa de cAmbio nominal (R$/USS$, eixo esquerdo) e efetiva real (niimero

indice, jul/1994 = 100)
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Fonte: BCB/SGST (indice da taxa de cambio real) e Ipeadata (taxa de cambio nominal)

Figura 6 — Taxa basica de juros Selic, nominal e real (%)
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Os governos do Partido dos Trabalhadores (Lula, entre 2003 e 2010, e Dilma, entre
2011 e 2016) promoveram uma flexibilizagdo do regime de metas inflaciondrias. Esta
flexibilizagdo teve inicio ainda em 2003, quando o governo recém empossado ajustou as
metas inflacionarias. Conforme decisdo do CMN tomada ainda no segundo governo FHC,
as metas de inflagdo para 2003 e 2004 eram de 3,5%, com limite de tolerancia de 5,5%.
O ano de 2002 encerrou com a inflagdo acima de 12%, e o esfor¢o de convergéncia rapida
para a meta submeteria a economia brasileira a uma recessao, posto que, nos marcos do

RMI, exigiria um aumento da taxa basica de juros demasiadamente intenso. O governo
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entdo optou por uma estratégia gradualista, ajustando a meta dos trés anos seguintes, cujo
centro seria de 8,5% em 2003, 5,5% em 2004, ¢ 4,5% em 2005, com impacto também na
banda, que seria aos poucos apertada. Apos a substitui¢do de Antonio Palloci por Guido
Mantega no Ministério da Fazenda, em 2006, o centro da meta foi mantido em 4,5% até
2016, com intervalo dois pontos percentuais acima ou abaixo.* Na prética, isto significa
maior flexibilidade ao Copom na determinagdo da taxa Selic.

O principio de funcionamento do RMI supde que os principais canais de transmissao
da politica monetaria sdo o crédito e as expectativas. No primeiro caso,
elevacdes/reducodes da taxa de juros encarecem/barateiam o crédito, afetando o consumo
e o investimento; no segundo, a ancoragem de expectativas de inflagdo contribui para um
processo de formagao de precos compativel com a convergéncia para a meta de inflagao.
Entretanto, os trabalhos de Serrano (2010), Braga (2013), Bastos e Braga (2010), Braga
e Summa (2016), Ferreira e Alves (2019) mostraram que no Brasil o principal canal de
transmissao tem sido a taxa de cambio: os ciclos de elevagdo da taxa de juros no Brasil
elevam o diferencial entre taxas de juros doméstica e externa, elevando os fluxos de
capitais de curto prazo para o Pais, contribuindo para apreciar a taxa de cambio, operando
um choque de custos capaz, inclusive, de compensar outros choques negativos de custos,
como aumentos de salérios e de precos de commodities. De fato, desde a ado¢cdo do RMI
em 1999, todos os anos em que a inflagdo excedeu o teto da meta coincidiram com
depreciagdes cambiais rapidas e acentuadas: 2001, 2002, 2015, 2021, 2022 ¢ 2024. A taxa
de cambio seguramente nao constitui a Unica razdo — guerras, aumentos de pregos de
commodities, condigdes climaticas adversas provocando aumento de pregos de alimentos
e de energia elétrica, pressdes de custos oriundos de maior poder de barganha dos
trabalhadores em reajustar salarios também sdo fatores que exerceram pressao
inflaciondria em momentos distintos. Mas sempre que esses fendmenos ocorreram em
contexto de apreciagdo cambial, foi possivel concilia-los com a meta inflacionéria.

Como mostra a figura 5, entre 2003 e 2010 a taxa de cadmbio sofreu uma tendéncia
quase inexoravel a apreciacdo, apenas interrompida brevemente entre o ultimo trimestre
de 2008 e o primeiro trimestre de 2009 como decorréncia da fuga de capitais provocada
com a eclosdo da crise financeira internacional, mas os fluxos de capitais externos foram

restabelecidos no inicio de 2009, e o Real voltou a se apreciar.

4 Paula e Oreiro (2021) preferem datar essa flexibilizacéo a partir do momento em que Mantega assume
Fazenda.
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A Figura 7 a seguir mostra a trajetoria da taxa Selic de 1999 a 2024. Durante os dois
primeiros governos Lula, a Selic descreveu trajetéria de queda no longo prazo, mas teve
quatro ciclos de alta: no inicio de 2003 até o més de junho, quando se inicia o ciclo de
queda; de setembro de 2004 a agosto de 2005, quando se inicia o novo ciclo de queda; de
abril de 2008 a janeiro de 2009; e a partir de abril de 2010. Em todos esses quatro ciclos
de aumento da Selic, o valor maximo alcancado pela Selic foi sempre inferior ao teto do
ciclo de aperto anterior, configurando uma trajetéria média de queda da taxa basica de
juros. Mas a tendéncia de reducao média da taxa bésica de juros nao reverteu a tendéncia
a apreciagdo cambial (figura 5). Duas condi¢des internacionais permitiram que fosse
possivel conciliar a redu¢do da Selic com a apreciagdo cambial. A primeira delas foi o
ciclo expansivo de commodities, que assegurou a inédita obten¢@o de cinco anos seguidos
de superdvits em transagdes correntes pelo Brasil. A segunda foi o ciclo expansivo de
liquidez, com taxas de juros internacionais baixas (Araujo, 2021) e um apetite voraz dos
investidores externos por ativos denominados em moeda periférica, incluindo o Real. A
Selic pode cair, desde que mantido um diferencial positivo com relagdo a taxa
internacional, para assegurar a apreciacdo cambial. Por sua vez, foi a apreciacdo cambial
que impediu que o boom de precos internacionais de commodities ndo se convertesse em
inflacdo aberta, compensando integral ou parcialmente os seus impactos sobre os precos
domésticos. Este foi um periodo sui generis e raro, ja que outros episddios de elevagao
de precos internacionais de commodities nao resultaram superavit em transagdes (como o
ocorrido entre 2021 e 2022), ou nao foram acompanhados por um fluxo de capitais
externos tdo abundante.

Figura 7 — Taxa Selic nominal e real (% ao ano)
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Nota: Taxa Selic real ex-post.
Fonte: Ipeadata, deflacionado pelo IPCA.
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Esse mesmo ingresso de dolares que provocou a valorizagdo do Real também permitiu
o forte acumulo de reservas internacionais, especialmente apds 2006. Isto permitiu ao
governo brasileiro antecipar o pagamento dos empréstimos do Fundo Monetério
Internacional, ndo tendo mais de submeter-se a0 monitoramento periddico de seu staff.
Sdo dois os principais beneficios do acimulo de reservas. O primeiro consiste na
blindagem da economia brasileira as crises cambiais classicas, provocadas por parada
subita de financiamento externo e seguido de interrupcdo dos pagamentos externos,
desvalorizagdo cambial, inflagdo, e politicas de redugdo da absorcdo doméstica. O
segundo consiste na reducao estrutural do risco pais (Aidar e Braga, 2020), permitindo
uma reducdo mais persistente dos juros internos. Por outro lado, a economia brasileira
nao ficou imune a episodios de depreciagdes cambiais rapidas e intensas, como a ocorrida
durante a propria crise financeira internacional de 2008, e também em 2015 e 2020.

De todo modo, ¢ importante ressaltar que as boas condi¢des internacionais vigentes
permitiram ao Brasil encontrar margem de manobra para conciliar a reducdo da taxa
basica de juros com a apreciagdo cambial. Enquanto a primeira permitiu criar as
condi¢des macroecondmicas para a retomada sustentada do crescimento do produto e do
emprego — embora ndo fosse condi¢do suficiente —, a segunda foi crucial para a
estabilidade de pregos. Nao se estd, com isso, advogando aqui a tese de que a melhora do
desempenho da economia brasileira durante os dois primeiros governos Lula deve ser
integralmente atribuida ao cendrio internacional. Seu governo teve o mérito de, sob
condigdes internacionais mais favoraveis e maior margem de manobra, implementar
politicas capazes de dinamizar a demanda doméstica, promovendo politicas de
transferéncia de renda, de ampliacdo dos empregos, salarios e massa salarial, do crédito,
e do investimento publico. Em outros periodos historicos, a margem de manobra obtida
por meio de melhoria do cenario internacional foi utilizada para executar politicas
concentradoras de renda, como nos anos do assim chamado milagre econdmico (1968-
1974). Sem entrar no mérito da disputa entre o peso que deve ser atribuido aos
determinantes externos ou internos para explicar o melhor desempenho econdmico nos
anos Lula 1 e 2, ¢ licito atribuir o esse desempenho econdmico a uma combinagdo entre
um cenario externo virtuoso e politicas internas desenhadas com o intuito de estimular o
crescimento econdmico. Por outro lado, taxas médias anuais de crescimento do PIB de
4% constituem um feito extraordindrio nos marcos de uma economia estagnada desde os
anos 1980, mas sdo inferiores a média do assim chamado periodo desenvolvimentista

(7,5% a.a. entre 1948 e 1980), embora compativeis com a média mundial (4,1% a.a.).
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O longo periodo de apreciagdo cambial ensejou um debate a respeito dos seus efeitos
sobre a industria de transformagcdo no Brasil. Possivelmente motivada pela
desindustrializacdo ocorrida nos anos 1990, associada a abertura comercial e¢ a
sobrevalorizagdo cambial na esteira do Plano Real (Carneiro, 2002; Salm, Saboia,
Carvalho, 1997; Ferraz, Kufper, looty, 2004), a hipétese de continuidade da
desindustrializagdo na primeira década dos anos 2000 foi defendida por Bresser-Pereira
(2009) e Oreiro e Feijo (2010), entre outros. Nesta etapa, a desindustrializagdo estaria
associada a doenga holandesa, fendmeno que poderia se perpetuar face as projegdes do
Brasil tornar-se um grande exportador de petroleo apds a descoberta de volumes
extraordindrios desta commodity na camada pré-sal.> O mecanismo de transmissio entre
a apreciagdo cambial e a desindustrializacdo residiria na perda de lucratividade e de
competitividade da industria de transformacao brasileira, induzindo a substituicdo de
producao doméstica por importada. Por sua vez, a causa da apreciagdo cambial residiria
no manejo do RMI, com taxa basica de juros elevada, tornando o Brasil atraente para
investidores externos, mas apreciando excessivamente o Real.

A preocupacao com o futuro do desenvolvimento levou o governo Dilma Rousseff,
iniciado em 2011, a apostar na substituicdo do bindmio juros altos-caAmbio baixo, até
entdo em vigor, por juros baixos-cambio alto. Nos primeiros meses de seu governo, optou
por utilizar politicas monetarias ndo convencionais, como as medidas macroprudenciais,
para perseguir as metas inflacionarias, bem como perseguir a meta cheia de superavit
primario. O objetivo era reverter a trajetoria de apreciagdo cambial e manter a taxa basica
de juros em trajetoria compativel com a continuidade do crescimento do produto e do
emprego. As primeiras medidas macroprudenciais foram adotadas no fim do segundo
governo Lula, e consistiram no aumento do capital minimo para operacdes de crédito para
financiamento de veiculos e para pessoas fisicas em geral, extingdo gradual dos depdsitos
com garantia integral do Fundo Garantidor de Crédito, e eleva¢do dos depositos
compulsdrios sobre depdsitos a vista. No governo Dilma, sob o comendo de Alexandre
Tombini no Banco Central, novas medidas macroprudenciais foram adotadas, como o
aumento da aliquota do Imposto sobre Operagdes Financeiras sobre as operacdes de

crédito (Prates et al., 2014). O objetivo agora, além de assegurar a estabilidade do sistema

> Mesmo a hipétese de desindustrializagdo nos anos 2000 é controversa. Ver, a este respeito, Squeff (2012),
Morceiro (2012), Alves-Passoni (2023). Todavia, 0 importante é que esta hip6tese se fortaleceu no debate
econdmico brasileira entre o fim da primeira década de 2000 e o inicio da década de 2010.
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financeiro, era evitar sobrecarregar a politica monetaria — em outras palavras, conter a
expansdo do crédito usando medidas macroprudenciais, em vez de elevacdes na Selic.

Esta troca somente pode ser compreendida nos marcos de um diagnostico de inflagao
por excesso de demanda, por meio da agdo do canal do crédito. Sob este ponto de vista,
assumindo-se o funcionamento canonico dos canais de transmissao da politica monetaria,
a opcao do governo Dilma pode ser compreendida como uma escolha que recai sobre
quais modalidades de crédito devem ser contidas: o crédito as pessoas fisicas destinadas
ao consumo de bens durdveis. Além disso, esta alternativa permitiria conciliar o combate
a inflacdo por excesso de demanda com uma taxa de cambio que se desejava depreciada,
compativel com a recuperagao da rentabilidade e competitividade da induastria, com o
intuito de reverter a desindustrializacao em curso.

Ainda assim, o governo Dilma, em seus primeiros meses, deu sequéncia ao ciclo de
elevacao da Selic em curso desde o final do governo Lula 2. A taxa de cambio continuou
a se apreciar, ¢ o Ministério da Fazenda, liderado por Guido Mantega, estabeleceu
medidas de controle cambial, com maior regulagdo dos mercados de derivativos de
cambio em substituicdo as operagdes de acimulo oneroso de reservas internacionais
(Prates et al., 2014). Entretanto, a taxa de cambio permaneceu em apreciagdo. Somente
apods a eclosdo da crise da Zona do Euro, a partir de setembro de 2011, ¢ que a taxa de
cambio reverteu essa trajetoria (figura 5), que, desde entdo, jamais foi revertida, salvo em
periodos muito curtos, caracterizando muito mais instabilidades e volatilidades do que
uma trajetoria de apreciagdo propriamente dita. E, ¢ importante registrar, a tendéncia a
depreciagdo cambial ocorrida desde entao nao reverteu a desindustrializagao.

A mudanga de tendéncia da taxa de cambio pds 2011 teve implicagdes quanto a
operacionalizacdo do RMI: a pressao de custos exercida pela tendéncia a depreciacao
cambial retirou margem de manobra da politica monetaria. A obtencdo da meta
inflacionaria, sob este novo contexto, exigiria a escolha de outras varidveis de ajuste.
Decis@o importante adotada foi ndo permitir que o esforco recaisse sobre os salarios. O
governo Dilma manteve a politica de reajuste do salario minimo acima da inflagdo, em
vigor desde os governos Lula. A escolha entdo recaiu sobre o prego dos combustiveis, que
passaram a ser reajustados pela Petrobras com defasagem e sistematicamente abaixo da
inflagdo. Isto somente foi possivel em razao do alto grau de verticalizacdo da empresa,
que atuava simultaneamente na extracdo de petroleo e gas, refino e comercializagdo de

combustiveis.
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Também controversa foi a politica de juros basicos. A partir de agosto de 2011, o
Copom iniciou um ciclo de redu¢do da taxa Selic, motivado pelas perspectivas,
rapidamente confirmadas, de maiores adversidades e volatilidades nos mercados
financeiros internacionais decorrentes da crise da Zona do Euro. Este ciclo durou até
margo de 2013, e levou a taxa Selic ao seu piso histoérico real desde o Plano Real. Em
termos nominais a Selic chegou a 7,25% a.a., e taxa real de 0,62% a.a. nos 12 meses
acumulados nesse més. Mas a inflacdo no limite da meta no acumulado em 12 meses
levou o Copom a reiniciar um novo ciclo de aperto da politica monetaria. Conforme a
tabela 3, no primeiro governo Dilma, a inflagdo permaneceu na meta, mas agora mais
proxima ao teto do que ao centro.

Reeleita para um segundo mandato presidencial, Dilma iniciou seu segundo governo
com um forte ajuste fiscal. A economia esteve submetida a trés choques de custos ja nos
primeiros meses de seu segundo governo. O primeiro foi um choque cambial, decorrente
de fuga de capitais ocorridas desde a reelei¢do de Dilma, no final de outubro de 2014. O
segundo foi um choque de precos de energia elétrica: a forte seca que atingiu o pais em
2014 provocou a reducao da disponibilidade hidrica nos reservatorios das principais
usinas hidroelétricas do Centro-Sul, levando ao acionamento das usinas térmicas, cujo
custo de geracao ¢ mais elevado, e repassado aos precos ao consumidor. Como parte do
ajuste fiscal, foi extinto o subsidio a conta de energia elétrica, refor¢ando a adversidade
deste choque. O terceiro foi o reajuste dos pregos dos combustiveis, eliminando a
defasagem provocada pela politica que, conforme descrevemos acima, at¢ 2014
reajustava esses precos sistematicamente abaixo da inflagdo. Sob essas pressdes de
custos, todo o esfor¢co de convergéncia da inflagdo para a meta voltou a recair sobre a
manipula¢do da taxa Selic, que atingiu 14,25% a.a. em julho de 2015. Neste ano, a
inflagdo foi de 10,6%, portanto, acima do limite superior da meta estabelecida pelo CMN.

A inflacdo s6 voltaria a convergir para o centro da meta no governo de Michel Temer,
que assumiu a Presidéncia da Republica apdés o golpe parlamentar na forma do
impeachment da Presidenta Dilma. Em seu governo, importantes mudangas na (e para a)
gestdo do RMI foram adotadas. Tendo Henrique Meirelles no Ministério da Fazenda e
Ilan Goldfajn no Banco Central, o CMN determinou a redu¢ao gradual do centro da meta
de inflacdo, bem como das bandas que compdem o intervalo (tabela 3). Para a gestdo do
RMI, o governo promoveu uma modificacdo na politica financeira que consistiu na

substituicdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) pela Taxa de Longo Prazo (TLP).
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Esta modificagdo foi inspirada na hipdtese de mau funcionamento do canal do crédito
na transmissao da politica monetaria. Uma parte do crédito bancario, o assim chamado
crédito direcionado, ndo € sensivel aos aumentos/as reducdes da taxa Selic. Em particular,
o crédito ofertado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) era regulado pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que desde 1999 era
fixado pelo CMN sistematicamente abaixo da Selic, e nem sempre alinhada aos ciclos de
aumento ou reducdo da taxa basica. O governo Temer entdo criou a Taxa de Longo Prazo
(TLP), formada a partir da inflagdo medida pelo IPCA acrescida do prémio pago pelos
titulos de divida interna mais longos (de prazo de cinco anos) emitidos pelo Tesouro
Nacional. Com efeito, a taxa agora refletiria as condi¢cdes de longo prazo vigentes nos
mercados financeiros, mais sensivel a Selic.

A convergéncia da inflagdo para a meta, contudo, foi facilitada principalmente em
razao do novo ciclo de apreciacdo cambial iniciado logo ap6s a posse de Temer, e também
pela interrupg¢do do ciclo de expansdo dos salarios acima da inflacdo, sob um cenario de
economia em recessao ¢ aumento do desemprego. A taxa Selic renovou, no governo de
Temer, o piso nominal historico poés-Plano Real, atingindo 6,5% a.a. em margo de 2018,
permanecendo neste patamar até julho de 2019, quando, ja no governo de Jair Bolsonaro,
foi iniciado novo ciclo de reducdo. O piso nominal recorde foi renovado em agosto de
2020, durante a pandemia da covid-19, quando a Selic nominal atingiu 2% a.a..

O presidente Jair Bolsonaro indicou Roberto Campos Neto para a presidéncia do
Banco Central, e em seu governo foi aprovada, em 2020, a Lei Complementar n°
179/2021, que instituiu formalmente a autonomia do Banco Central, cujo presidente e
diretores passam a ter mandados fixos de quatro anos, podendo ser reconduzidos uma
vez. No caso do presidente, seu mandato se inicia no terceiro ano do mandato
presidencial; no caso da diretoria, a cada ano se iniciam os mandatos de dois diretores.
Todos esses cargos sdo indicados pelo Presidente da Republica e dependem de aprovagao
do Senado Federal. Uma vez empossados, a substituicdo s6 pode ocorrer a pedido do
proprio ocupante, por incapacitacdo motivada pela satde, condenagdo judicial transitada
em julgado, ou por desempenho insuficiente. Neste tltimo caso, também ¢ necesséria a
aprovacgao do Senado Federal. Bolsonaro reconduziu Campos Neto para a Presidéncia do
BCB para o mandato 2021-2024, que entdo se tornou o mais longevo banqueiro central
do Brasil.

O governo Bolsonaro manteve as metas declinantes de inflagcdo. Ao término de seu

governo, em 2022, o centro da meta era de 3,5%, e o limite superior, de 4,75% (tabela 3).
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No primeiro ano de seu governo, a meta de inflacdo de 4,25% foi alcancada sem
dificuldades, em um cenario de estabilidade dos principais pregos da economia: taxa de
cambio, preco internacional das commodities e salarios. A pandemia da covid-19 em 2020
trouxe novos desafios para o cendrio inflaciondrio. A reversdo dos fluxos de capitais
externos provocou forte depreciagdo cambial de 30% entre fevereiro ¢ maio de 2020.
Entretanto, seus impactos sobre os custos de produgdo ndo seriam imediatamente
repassados aos precos por diversas razdes. Os efeitos do isolamento social sobre a oferta
e a demanda agregadas traziam as empresas incertezas a respeito da propria capacidade
de repassar os custos aos pregos finais. Além disso, com a desarticulacdo das cadeias
globais de suprimentos, € com a forte reducdo da producdo e aumento dos estoques,
simplesmente ndo havia custos a repassar. Também havia duavidas a respeito da natureza
da propria depreciacao — se se tratava de um overshooting, ou se o cambio se estabilizaria
em novo patamar, mais depreciado. O governo brasileiro nao dava manifestagdes publicas
de preocupagao com a depreciagdo do Real — ao contrario, o Ministro da Economia, Paulo
Guedes, comemorava a possibilidade de vender parte das reservas internacionais e obter
a extraordindria quantia de R$ 500 bilhoes. Por outro lado, a pandemia também provocou
forte queda dos pregos das commodities e dos salarios, eliminando, ao menos
temporariamente, as tensoes inflacionarias. Sob este cendrio, o Copom seguiu reduzindo
a Selic, que atingiu o piso historico nominal de 2% a.a. em agosto de 2020. Neste ano, a
inflacao terminou em 4,5%, pouco acima da meta central de 4%, e nos limites do intervalo
de tolerancia. Entretanto, ainda no final de 2020, o afrouxamento do isolamento social
em diversos paises trazia a perspectiva (ndo confirmada posteriormente) de rapida
normaliza¢do da atividade economica global, o que provocou forte recuperacao dos
precos das commodities, que seguiram em trajetoria altista durante todo o ano de 2021, e
se intensificaram apos a eclosdo da guerra entre Russia e Ucrania, em fevereiro de 2022.

A taxa de cambio, por sua vez, se estabilizou entre R$ 5 e R$ 5,40/US$. Conforme
mostrou Lara (2021), entre margo de 2020 e abril de 2021, a taxa Selic permaneceu abaixo
do piso estabelecido pela taxa de juros internacional acrescida do prémio de risco,
determinando a depreciacdo do Real. Uma alternativa consistiria em reduzir a Selic de
forma mais parcimoniosa nos limites desse piso, de modo a a0 menos conter a depreciagao
do Real aos estritos limites da busca pela preferéncia pela liquidez em moeda forte —
movimento comum em periodos de crise global —, mas sem refor¢a-la por meio de uma

taxa de juros inferior a determinada pela condig@o de paridade internacional de juros.
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Os efeitos inflacionarios da depreciagdo do Real ndo tardariam a aparecer, ¢ ainda
seriam reforcados pela politica de precos dos combustiveis. A opg¢do do governo
Bolsonaro em manter a politica de paridade internacional de precos para os combustiveis
— adotada durante o governo de Michel Temer em substituicdo a antiga politica dos
governos petistas, de reajustes discricionarios e recorrentemente defasados e abaixo da
inflagdo — se mostrou desastrosa em um cenario de forte aumento do prego internacional
do petroleo e de depreciacao do Real. Com efeito, o Banco Central iniciou, em margo de
2021, um novo ciclo de aumento da Selic. A rapidez com que este ciclo ocorreu foi inédita
desde a ado¢do do novo regime de politica macro — a Selic atingiu 13,25% em junho de
2022, um aumento de mais de 10 p.p. em 15 meses. O ano de 2021 se encerrou com
inflacdo de 10%, acima do limite superior da meta de 5,25% (tabela 3).

Em 2022, outros dois choques de custos se impuseram. O primeiro deles decorreu da
guerra entre Russia e Ucrania, em fevereiro de 2022, e provocou forte aumento dos precos
das commodities, em especial do petréleo e seus efeitos inflacionarios foram
intensificados pela politica de precos da Petrobras, descrita acima. O segundo decorreu
de um longo periodo de estiagem em 2021, que provocou uma crise hidrica que por pouco
nao se converteu em racionamento de energia, mas que levou ao acionamento das usinas
térmicas e provocou forte reajuste da energia elétrica. No acumulado em 12 meses, a
inflagdo atingiu 12,1% em abril de 2022, as vésperas da eleicdo presidencial na qual
Bolsonaro disputaria a reelei¢ao. Sob o risco eminente de derrota, Bolsonaro conseguiu
autorizagao do Congresso Nacional para afrouxar as rigidas regras fiscais para acomodar
uma desoneracdo de impostos federais aos combustiveis, em acdo coordenada com os
governos estaduais, que também desonerariam o Imposto sobre Circulagao de
Mercadorias e Servicos, e assim reduzir os precos dos combustiveis sem ter que alterar a
politica de precos da Petrobras. A inflacao foi entdo desacelerando, mas encerrou 2022
novamente acima do teto da meta.

O governo Lula 3 manteve o centro da meta em 3%, com intervalos de 1,5% para
mais ou para menos. Nos dois primeiros anos do governo Lula 3, a ligeira tendéncia de
apreciagdo cambial permitiu que a inflagdo voltasse a convergir para a meta. A
manuten¢do da taxa basica de juros elevada — nominal e real — contribuem para explicar
esta tendéncia. O Banco Central manteve até agosto de 2023 o ciclo de aperto da politica
monetdria iniciado em 2021; todavia, o ciclo de queda iniciado nesse més foi lento, o que
foi objeto de criticas do Presidente da Republica, que iniciou seu mandato sob uma inédita

situacdo: ndo dispor do controle das politicas monetaria e cambial, executadas por um
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banqueiro central indicado por um ex-presidente da Republica lider da oposi¢ao ao seu
governo.

Em maio de 2024, Campos Neto compareceu a um jantar oferecido pelo governador
do Estado de Sao Paulo, Tarcicio de Fretas, ex-ministro do governo Bolsonaro, e pré-
candidato a Presidéncia da Republica pela extrema-direita. O jantar ocorreu por ocasido
da entrega de um prémio oferecido a Campos Neto pela Assembleia Legislativa do Estado
de Sao Paulo. Poucos dias depois, participando de palestra para investidores em Nova
Iorque, Campos Neto fez alertas a respeito do risco fiscal, o que provocou imediata
resposta dos operadores dos mercados financeiros, provocando uma depreciagdo cambial
que acumulou 11% entre abril e agosto de 2024. O Copom entdo interrompeu o ciclo de
redugdo da Selic, e iniciou outro ciclo de elevagdo da taxa basica de juros em setembro.
Entre novembro e dezembro de 2024, o Real sofreu nova depreciacao apos o anuncio de
um pacote de ajuste fiscal anunciado pelo ministro da Fazenda, Fernando Haddad. Ao
todo, em 2025 o Real se depreciou em 24%. Diferentemente do ocorrido em 2021, os
impactos desta depreciacdo nao foram tao rapidamente intensificados porque o governo
Lula adotou nova politica de pregos para a Petrobras, aplicando a paridade de pregos
internacionais com maior defasagem, retirando os efeitos decorrentes das volatilidades
do cambio e do prego internacional do petroleo. Todavia, isto ndo impediu que a inflagao
terminasse o ano em 4,8%, acima do teto da meta. Campos Neto terminou seus seis anos
de presidéncia do Banco Central ostentando um desconfortante resultado: a inflagao ficou
acima da meta em trés dos seus seis anos, equivalente a 50% de descumprimento. Este
resultado s6 € similar ao obtido por Arminio Fraga Neto, presidente do BCB entre 1999
e 2002, que descumpriu a meta em dois de seus quatro anos.

Finalmente, o governo Lula 3 implantou, por meio do Decreto n°® 12.079/2024 a assim
chamada “meta continua” de inflacdo: a partir de 2025, sera considerada descumprida a
meta sempre que a inflagdo acumulada em 12 meses ficar acima do teto da meta por seis
meses consecutivos. Por um lado, esta medida atende a criticas quanto a excessiva rigidez
na operacionaliza¢do do RMI ao mirar a meta de inflacdo para o ano-calendario, ja que
admite-se a existéncia de defasagens temporais nos mecanismos de transmissdo da
politica monetaria, mesmo supondo-se o seu bom funcionamento. Por outro lado, o
Decreto prevé também que alteracdes na meta e no intervalo de tolerdncia podem ser
propostos pelo Ministro da Fazenda ao CMN, mas, se aprovadas, devem s6 podem ser
aplicadas decorridos 36 meses do antincio.

5. Consideracoes finais
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Os 25 anos de tripé macroeconomico foram marcados por um periodo de
flexibilizacdo de seus componentes, ¢ de posterior enrijecimento. Todavia, na politica
fiscal, monetéria e cambial, esses ciclos de flexibilizacdo e enrijecimento ndo foram
sincronizados. A flexibilizagdo esteve contida nos governos petistas, € o enrijecimento, a
partir do governo de Michel Temer, embora mantidos no governo Lula 3. Vejamos os
resultados.

O enrijecimento das regras fiscais ndo estabilizou, tampouco reduziu, mas sim
aumentou, a relagdo divida/PIB. A redu¢do da DLSP/PIB, e a estabilizacdo da relagao
divida bruta/PIB ocorreu mediante o que podemos chamar de flexibilizacdo das regras,
ainda que modesta. Foi o que ocorreu entre 2003 e 2013. Tendo buscado margem de
manobra para ampliar o gasto publico, a economia brasileira retomou a trajetoria de
expansao da renda e do emprego, o que permitiu aumento da arrecadagdo e a acomodagao
de uma politica fiscal capaz de conciliar crescimento do gasto, alcance das metas de
resultado primdrio, e reducdo da DLSP/PIB. O enrijecimento das regras, ao contrario,
atuou como uma das forcas que bloqueou a expansao da renda e do emprego, restringindo
o proprio crescimento da arrecadacao.

Além disso, a despesa primaria pouco contribuiu para o crescimento da divida
publica. A tese da “gastanca” ndo resiste a uma analise dos fatores condicionantes da
DLSP. Claro esta que a divida tem absorvido os impactos da politica monetaria. Ao liberar
a despesa com juros, mas impor limites a despesa primaria, as regras estabelecidas desde
1999 ainda tém um impacto distributivo, ja que os mais pobres no Brasil ndo sdo os
recebedores dos juros, mas sao os mais impactados pelas politicas publicas custeadas pela
despesa primadria restrita pelas regras.

Quanto a flexibiliza¢do do RMI, ¢ facil notar que assegurou o maior cumprimento das
metas: entre 2003 e 2015, a inflagdo somente ficou acima da meta em um ano. Isto pode
parecer um truismo, mas se todos os demais episddios de inflagao fora da meta ocorreram
em momentos de maior rigidez — antes de 2003 ou depois de 2015 —, ¢ sinal de que o
enrijjecimento do RMI trouxe disfuncionalidades a sua operacionalizacdo. Mas, ¢
importante que se diga: a principal disfuncionalidade ndo reside na taxa Selic alta. De
fato, o enrijecimento do RMI p6s-2016 nao provocou Selic mais alta, como seria de se
supor. Conforme os dados da tabela 4 abaixo, o periodo que consideramos de
enrijecimento do RMI — pds-setembro de 2016 — tem taxas Selic nominal e real mais
baixas do que no periodo de flexibilizagdo, mesmo se excluirmos o periodo da pandemia.

A-rigor, o problema do enrijecimento do RMI reside na menor capacidade de absorver os
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inimeros choques aos quais a economia brasileira estd submetido, especialmente seus
impactos sobre a taxa de cambio. Metas de inflacdo muito baixas sdo incompativeis com
a recorréncia de episddios de depreciagdes cambiais rapidas e intensas a que a economia
brasileira esta submetida.

Tabela 4 — Taxa Selic nominal e real, médias por periodo (%)

Periodo Selic nominal Selic real
jun/1999 a dez 2024 12,33 5,72
jan 2003 a ago 2016 13,16 6,09
set 2016 a dez 2024 8,50 3,19
jan 2005 a ago 2016 12,08 5,73
set 2016 a dez 2019 8,06 5,70

Fonte: Ipeadata, elaboragdo propria. Deflacionado pelo IPC-A

Finalmente, inflagdo acima do teto da meta ndo necessariamente ¢ 0 mesmo que
inflacdo alta. Embora ndo existam de forma objetiva limiares entre inflacdo baixa,
moderada e alta, a inflagdo de 5,8% de 2024 que, por estar acima da meta, ensejou a alta
da Selic naquele ano, estaria abaixo do teto da meta entre 2005 e 2014, podendo ensejar
movimentos de manutencao da Selic, ou até de queda. Portanto, a reducdo da meta
deslocou o debate da inflagdo alta/baixa para inflacdo acima ou dentro da meta.

Quanto a taxa de cambio, ndo ¢ possivel estabelecer uma relagao entre a trajetoria de
apreciacao cambial ou a sua reversdao a flexibilizacdo ou enrijecimento do RMI. Isso
porque, sob cambio flexivel e livre mobilidade de capitais, as condigdes internacionais
sdo mais determinantes para a trajetoria de longo prazo da taxa de cambio. O periodo de
apreciacao cambial (2003-2011) permitiu melhor operacionalizagdo do RMI do que o
periodo de depreciagdo (p6s-2012), porque no Brasil a inflagdo ¢ muito sensivel a taxa de
cambio. Portanto, o enrijecimento do RMI também ¢ disfuncional sob condigdes
internacionais mais adversas.

E importante registrar que, decorrida mais de uma década em que foi revertida a
trajetoria de apreciagdo cambial, a desindustrializacdo ndo foi revertida, o que for¢a uma
revisdo critica da hipotese de desindustrializacao nos anos 2000 causada pela apreciagao
cambial.
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