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Resumo

No contexto de plano de metas de inflacdo podemos observar paises da América
Latina que alcancaram a estabilidade de precos e convergéncia da taxa de juros para
patamares mais baixos. Chile, Colémbia, Peru sdo paises que como o Brasil também
possuem a politica de metas para a inflacdo porém, diferentemente do Brasil, ja
possuem taxas de juros condizentes com as do resto do mundo. Esse fato nos leva a
questionar o tipo de interacdo entre as politicas fiscal e monetaria no passado
recente desses paises, ou seja, qual foi a contribuicdo efetiva que os governos
tiveram, através do controle de seus gastos, para que se houvesse uma reducdo em
suas taxas de juros. Essa relacdo entre a politica monetaria, através de mudancas na
taxa de juros, e politica fiscal, através de gastos do governo, nos paises da América
Latina com o plano de metas de inflacdo, serd o objeto principal de analise do
trabalho.

Palavras-chave:Politica fiscal, Metas para inflagdo na América Latina
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1. Introducéo

O Banco Central (BC) brasileiro a partir do ano de 2000 passou a ter como diretriz
de politica monetéaria o regime de metas de inflacdo. Regime em que o BC ancora as
expectativas de inflacdo em um dado patamar e exerce a politica monetaria, com
credibilidade, de maneira a fazer com que o nivel de pre¢cos convirja para o alvo
desejado. Foi esse plano que livrou “permanentemente”, tanto o Brasil quanto os

outros paises do pesadelo da alta volatilidade de precos.

Dentro da vasta estrutura de politicas que caracteriza o plano de metas, esta a
necessidade de um forte alinhamento entre politicas fiscal e monetaria. No caso de
descompasso entre tais politicas, o esforco feito para que a inflacdo convirja para a
meta pode ser tdo danoso a economia que tornaria a convergéncia inviavel. Sendo
assim, para a reducdo da taxa basica de juros em um pais como o Brasil,
comprometido com o regime de metas, sem colocar em risco a estabilidade de

precos, é suposto que haja uma grande cooperacao da politica fiscal do governo.

Em um contexto de plano de metas de inflacdo podemos observar outros paises da
América Latina que alcancaram esse objetivo. Chile, Colémbia, e Peru sdo paises
gue, como o Brasil, também possuem a politica de metas para a inflacdo, porém, ja
possuem taxas de juros condizentes com as do resto do mundo. Esse fato nos leva a
qguestionar o tipo de interacdo entre as politicas fiscal e monetaria no passado
recente desses paises, ou seja, qual foi a contribuicdo efetiva que os governos
tiveram, através do controle de seus gastos para que se houvesse uma reducdo em

suas taxas de juros.

Dentro desse escopo, o trabalho se propde a analisar a histdria econémica recente -
caracteristicas especificas do plano de metas e séries historicas de dados
econOmicos de quatro paises da América Latina que possuem metas de inflagcao:
Peru, Chile, Colombia e Brasil, a fim de entender como a postura fiscal desses

paises influenciou e ainda influencia o processo de cortes na taxa de juros. Sendo
assim, investigarei como a politica fiscal contribpara o sucesso do regime de metas

flexibilidade da politica monetaria nesses paises.



O trabalho se divide em quatro partes, a secdo 2 faz uma breve introducéo sobre o Sistema
de metas para inflacdo e sua relacdo com a politica fiscal. Nas secdes 3 e 4 serdo apresentad:
caracteristicas do sistema de metas para inflacdo e historia econdémica recente, tendo enfoque n:
evolugéo da taxa de inflagdo, juros e gastos do governo, do Brasil (parte 3) e do Chile, Colémbia e
Peru (parte 4). Na secdo 5 sera feita uma analise grafica de series temporais para a
interpretacdo de possiveis tendéncias e relacdes entre gastos do governo, juros e

inflacdo. A sexta sec¢ao conclui.
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2. Estabilidade de precos: Sistema de metas para inflacao e politica fiscal

Nesta secdo serd apresentada uma breve introdugdo sobre o Sistema de metas para inflacdo e s

relacdo com a politica fiscal, considerando as colocagdes do economista Frederic Mishkin.

Muitos paises, desde a década de 1990, tém adotado as metas para inflacdo como sua estratégia
politica monetaria para atingir a estabilidade de precos. Na América Latina Chile (1991), Peru
(1994), México (1999), Brasil (1999) e Bolivia (1999) passaram a ter o sistema de metas para
inflacdo como suas diretrizes de politica monetaria. Em todos esses paises o0 sistema foi
implementado para que se pudesse reduzir e estabilizar o nivel de precos de maneira a gerar o0 menc
custo possivel de produto e emprego, e assim, apesar de terem caracteristicas institucionais
diferentes, em todos os lugares em que € vigente o sistema, existe a mesma estrutura geral e a mesn
racionalidade de funcionamento (MISHKIN, 2007).

O sistema de metas para inflacdo envolve diversos elementos em sua estrutura: 0 andncio publico d
uma meta explicita - numérica - para a inflagdo no médio-longo prazo; um comprometimento
institucional com a estabilidade de precos, sendo o principal objetivo de longo prazo da politica
monetaria e comprometimento para atingir esse objetivo; um modelo mais abrangente usado nas
decisbes de politica monetaria; maior transparéncia da politica monetaria através de maior
comunicacao com o publico e com o0 mercado e 0 aumento da responsabilidade do Banco Central.

O papel das expectativas é crucial em um processo de desinflacdo, pois em um cenario com inflagac
alta e crescente a forma em que os empregados e firmas reveem 0s salarios e precos é alterada. Cc
uma expectativa de que no periodo seguinte os pre¢os serdo mais altos do que no periodo anterior, n
momento da revisdo de precgos, essa esperanca de aumento serd embutida no preco atual e da

continuidade ao ciclo crescente dos precos.

Com a compreensdo das expectativas, pode ser melhor entendido o modo de atuacdo do plano d
metas para inflagdo. Com a definicdo de uma meta explicita para a inflagdo no médio prazo é
possivel ancorar as expectativas de inflagdo do mercado - firmas e trabalhadores -, assim ao invés d
ajustar os precos com expectativas crescentes eles serdo ajustados pela nova meta fazendo assim g
a inflacdo convirja para a meta. A questdo principal € como fazer com que o mercado acredite

realmente que a meta sera cumprida. Nesse ponto € ressaltada a importancia de todo o arcaboug
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estrutural que esta por tras de uma simples meta, todas as demais caracteristicas do sistema de met

tem como obijetivo dar credibilidade e autonomia ao Banco Central.

Para que a meta seja crivel é preciso, primeiramente, que o Banco Central tenha autonomia
institucional, preferivelmente embasada em lei, para perseguir a meta. Isso se traduz em
independéncia na utilizacdo de seus instrumentos de politica monetaria e de decisdes, ou seja
discricionariedade para tomar as atitudes necesséarias para que a taxa de inflacdo convirja para :
meta. E importante ressaltar que tal discricionariedade do Banco Central deve ser direcionada, de
forma mais relevante, ao que tange o cumprimento da meta e deve ser limitada pelo governo para

gue néo se fuja desse objetivo.

Segundo, é preciso que as atitudes do Banco Central sejam transparentes e comunicadas para
mercado, através de divulgacdes de atas de reunides, relatorios e esclarecimentos quanto ao

meétodos utilizados. Com isso fica claro para o publico o que esta sendo feito para se atingir a meta.

Em terceiro lugar, o Banco Central deve ter a responsabilidade de cumprir as metas pré-estabelecida
sendo seus integrantes obrigados a prestar contas e sujeitos a dar explicacdes e a puni¢cdes caso
metas ndo sejam cumpridas. Assim é garantido o comprometimento do Banco Central com a

estabilidade de precos que conciliado a meta explicita evita a tentacao da inconsisténcia dinamica.

Todos esses elementos da estrutura do plano de metas para inflagdo fazem que o Banco Centre
angarie credibilidade perante o mercado e com isso se torna mais facil e menos danoso para

economia reduzir e estabilizar a taxa de inflagdo (MISHKIN, 2007).

Contudo, a estabilidade de precos ndo depende Unica e exclusivamente da atuacdo da politice
monetaria, essa, através principalmente pela determinacdo da taxa de juros é apenas um do:
componentes da demanda agregada. Politica fiscal, consumo, taxa de cambio sédo outros fatore:

“enddgenos” que tem grande importancia para o sucesso do controle inflacionario.

Dessa forma, seguindo o escopo do trabalho, temos que politica fiscal deve ser alinhada com a
politica monetaria. Pois para a estabilidade de precos regimentada pelo Sistema de metas pare
inflacdo deve haver um equilibrio entre a politica monetaria e fiscal tal que, tudo mais constante, um
excesso de gastos do governo ndo coloque em risco o cumprimento da meta. Em um cenario, pot

exemplo, em que tanto a inflagcdo real e a esperada estdo no centro da meta, uma politica fisca
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expansionista “irresponsavel” — pois ndo era esperada nem foi alinhada com a politica monetéaria —
fard com que haja um aumento na demanda agregada e subsequentemente uma pressao inflacionat
— na qual a amplitude dependera do hiato do produto. Para que essa pressdo ndo desalinhe

expectativa de inflagdo, ou seja, ndo desfaca o objetivo do plano de metas para inflagdo o Banco
central devera fazer um ajuste na politica monetaria para acomodar o maior déficit fiscal. Tal ajuste é
feito usualmente através de incrementos na taxa de juros, para que assim a inflacdo permaneca n

meta.

Dessa forma, com o comprometimento ao plano de metas para a inflacdo, uma politica monetéaria
equilibrada com a politica fiscal tornaria mais facil o processo de estabilizacdo da taxa de inflacdo e

consequentemente o processo de reducgéo da taxa de juros.
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3. Brasil

Nesta secdo abordarei baseando-me em diversos autores abaixo citados, na primeira parte, a
caracteristicas do Sistema de metas para inflagcdo brasileiro, e na segunda parte, a historia econémic

recente do Brasil tendo enfoque na evolucao da taxa de inflagdo, juros e gastos do governo.

3.1. Plano de metas para inflacdo no Brasil

No Brasil, o problema do descontrole do nivel de precgos, apds varias tentativas mal sucedidas, foi
solucionado no ano de 1994 com a criacdo do Plano Real no qual em um periodo de um més fez con
gue a inflacdo caisse de 47,43% a.m. para 6,84% a.m.. Apesar de o Plano Real ter tirado o pais dess
“pesadelo” que era a inflacdo alta, ele ndo foi a solugcéo final para o problema no Brasil.

Aproximadamente 5 anos apos a implementacdo do Plano Real - dado o cenério macroeconémico
externo em crise com a moratdria Russa em 1998 — o Real sofreu um ataque especulativo e as
autoridades monetarias ndo conseguiram manter a taxa da cambio fixa, dessa forma a taxa de cambi

a partir desse momento se tornou flutuante, ou seja determinada pelo mercado (GIAMBIAGI, 2004).

Em um momento em que a conjuntura global era adversa, a politica fiscal brasileira era fragil e o

cambio passou a ser flutuante, as expectativas de inflacdo se desancoraram. Anteriormente o cambi
fixo tinha o papel de ancora para as expectativas de inflacdo, entretanto nesse novo contexto o pais s
encontrava em uma situacdo em que as expectativas de inflacdo estavam desancoradas e entédo sok
risco de perder o controle dessas expectativas e retornar assim aos maus periodos de descontro
inflacionario. Foi entdo que decidiu-se adotar o sistema de metas para a inflacdo, onde seriam
definidas metas e elas seriam seguidas com comprometimento do governo e do Banco Central. Corr
esse novo sistema, o Banco Central obteve éxito ao ancorar as expectativas de inflacdo e passou

acumular uma credibilidade fundamental que é decisiva até os dias de hoje no que diz respeito as

decisbes de politica monetaria.

Desde 0 ano 2000 o sistema de metas para inflagdo tem conseguido, exceto nos anos de 2001 a 200
“domar” as expectativas e assim trazer a taxa de inflacdo a patamares mais baixos. A estrutura dc

sistema concedeu ao Banco Central brasileiro a credibilidade e autonomia para estabilizar de forma
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permanente o nivel de precos no Brasil. Dessa forma pode ser visto que o Brasil, com o sistema de
metas para a inflagdo, conseguiu superar de uma vez por todas o seu trauma inflacionario ganhandir
assim os variados beneficios que a estabilidade de precos pode trazer (BELIVAQUA, MESQUITA e
MINELA, 2007).

Dentro do cenario macroecondmico descrito acima, o Brasil entrou no regime de metas para inflacéo
com o objetivo de ancorar as expectativas de inflacdo tentando assim acabar de uma vez por toda:

com o temor de descontrole inflacionario no pais.

No més de junho de 1999 o Brasil, através de um decreto assinado pelo Presidente da Republica
adotou oficialmente como politica monetaria as metas para inflacdo. Nesse documento é estabelecids
a estrutura principal do regime, como: qual indice de inflacdo que sera perseguido, aponta quem
definird as metas, qual o horizonte de tempo em que elas serdo definidas, da autonomia para o Banc
Central persegui-lo, assim como traz a regra de cumprimento do regime, procedimentos caso a mete

ndo seja cumprida e exige a divulgacao de um relatério trimestral (BOGDANSKI, 2000).

No decreto é dito: “As metas sdo representadas por variacdes anuais de um indice de precos d
ampla divulgacédo”, nesse caso o CMN, — Conselho Monetario Nacional — mediante proposta do
Ministro do Estado da Fazenda, definiu o IPCA — indice de Pregos ao Consumidor Amplo divulgado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE — como o indice de inflagdo que seria usado
como a meta. O IPCA mede a variacdo do custo da cesta de bens de consumo representativa d
populacdo em 12 regibes metropolitanas do pais com renda até 40 salarios minimos (DECRETO
PRESIDENCIAL NO 3.008, 1999).

Tanto as metas quanto 0os seus respectivos intervalos de tolerancia séo definidas pelo CMN, mediants
proposta do Ministro do Estado da Fazenda. Desde 2005 a meta tem sido determinada em 4,5% ac
ano e a banda de tolerancia, desde o inicio do regime, € de 2 pontos percentuais para cima ou par
baixo da meta. E determinado também que deve ser definida a meta em um periodo de dois anos

partir do ano atual.

Através do decreto € dado ao Banco Central do Brasil a autonomia e a responsabilidade para atingir ¢
meta. “Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necesséarias para o cumprimento

das metas fixadas”. Assim € garantida a independéncia de instrumentos de politica monetéria - o que
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€ fundamental no regime de metas — pois, € excluida a chance de pressdes politicas e demonstra gt

0 comprometimento exclusivo € com as metas (BOGDANSKI, 2000).

A meta para o0 ano de 2011, por exemplo, serd cumprida se o indice de inflagdo IPCA medido de
janeiro a dezembro desse ano estiver dentro da banda de tolerancia da meta, que é a meta + 2pj
Caso a meta nao seja cumprida o presidente do Banco Central do Brasil divulgara publicamente, por
meio de uma carta aberta ao Ministro do Estado da Fazenda, as razGes do descumprimento. A cart;
dever& conter: (1) uma descricdo detalhada das causas do descumprimento, (2) providéncias par:
assegurar o retorno da inflacdo aos limites estabelecidos e (3) o prazo no qual se espera que a

providéncias produzam efeito.

O Banco Central do Brasil é obrigado a divulgar até o ultimo dia do final de cada semestre, o
Relatorio de Inflagdo abordando o desempenho do regime de metas para inflacdo, os resultados da

decisfes passadas de politica monetéaria e o cenario inflacionario no médio e longo prazo.

Dado o arcabouco institucional do regime de metas no Brasil, é necessario agora apresentar 0os seu
aspectos operacionais. Em outras palavras, como o Banco Central brasileiro toma efetivamente sua:

decisbes para se cumprir a meta estabelecida.

O instrumento de politica monetéria escolhido pelo Banco Central para se atingir a meta de inflacdo
€ a taxa basica de juros - SELIC. O BC através de operacdes de mercado aberto consegue definir .
taxa de juros de curto prazo que “rege” a economia, assim ele consegue, de certa forma, controlar
toda a curva da estrutura a termo da taxa de juros. Com o poder de definir o volume de moeda que

circula na economia ele consegue consequentemente determinar a inflagdo.

O COPOM - Comité de Politica monetaria - tem como objetivo implementar a politica monetaria, ou
seja, entre outras atribuicbes ele define a meta da taxa SELIC. Em reunides a cada seis semanas
COPOM decide o que sera feito com a taxa de juros, mantida, elevada ou baixada. SGo membros dc
comité: o presidente e alguns diretores de setores especificos do Banco Central e alguns conselheiro
do BC. Logo apds cada reunido € divulgada a Ata do COPOM, que descreve os fatores
condicionantes da decisdo sobre a taxa de juros. A Ata do COPOM é mais um dos meios pelo qual o
BC demonstra transparéncia ao mercado.
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O COPOM toma suas decisdes embasado no cenario macroeconémico, em modelos de projecao d
inflacdo e nas expectativas de inflacdo. Quando o conjunto desses dados € analisado o comité discut
e julga qual sera a melhor politica monetéaria a ser tomada, a decisao final é feita através de voto
(DECRETO PRESIDENCIAL NO 3.008, 1999).

As expectativas de inflagdo, como mencionadas diversas vezes, sdo de imensa importancia para
decisdo de politica monetaria. O Banco Central do Brasil realiza regularmente pesquisas de
expectativas do mercado, e as divulga no relatério FOCUS. Assim é possivel saber quais foram as
melhores previsoes, além é claro, qual € a expectativa geral do mercado. Com esse mecanismo o B(
consegue importantes dados para ser input de seus modelos e também aumentar a difusdo d

informacgé&o pelo mercado (FRAGA, 2009).

Resumindo, a operacédo do Banco Central se da pelo seguinte processo. O CMN define a meta par:
inflacdo; o Banco Central, através do COPOM, define a politica monetéaria de acordo com a meta e
de acordo com as expectativas do mercado e calibra a politica monetaria para que ela e a met:
estejam sempre ajustadas no médio prazo. Com credibilidade esse processo se torna mais facil

menos doloroso para economia (BOGDANSKI, 2000).

3.2. Desempenho Econdmico: Inflagcdo, Juros e Gastos do Governo

Desde a segunda metade do século XX o Brasil tem entre seus principais problemas econdmicos
alta taxa de inflagcdo. A partir da década de 1980 esse problema piorou gravemente tendo o nivel de
precos chegado a patamares nunca antes atingidos na histéria do pais, por exemplo, a inflacéo atingi
seu pico no ano de 1993 e foi de 2477,1% (Grafico 1). Apos diversas tentativas frustradas, de planos
econdmicos criados para solucionar o problema, em 1994 o plano Real entrou em vigor e, com a

ajuda de uma politica de austeridade monetaria, conseguiu derrotar a inflacdo (GIANBIAGI, 2004).
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Grafico 1

Desde entédo a inflagdo vinha em uma trajetoria decrescente até que, no final da década, o mundc
entrou em um periodo economicamente conturbado, com as crises da Asia e a da divida na Russia
deixando o Brasil em situacéo delicada. O pais no momento se encontrava com uma divida externa
alta e a moratoria russa gerou uma crise de confianga que desencadeou em um ataque especulati\
sobre o real. Com o regime de cambio fixo sendo ameacado, 0 governo tentou preserva-lo com
aumento na taxa de juros, porém, devido aos ataques em 1999, o governo foi obrigado a deixar o rea

se desvalorizar.

Na auséncia de uma politica monetaria bem definida a taxa de cambio estava se desvalorizando ¢
passos largos. Desde a abertura do cambio, em 45 dias o real se desvalorizou 70%, enquanto
inflacdo se encontrava em trajetoria crescente. Em margco de 1999 uma nova diretoria do Banco
Central assumiu o cargo, sua primeira atitude foi aumentar a taxa de juros e a segunda foi propor o
sistema de metas para inflagdo como o novo guia para politica monetaria no Brasil. Com o cambio
flutuante as expectativas de inflacdo se desancoraram e foi neste contexto que a idéia de adotar

sistema de metas para inflacdo veio a tona (GIANBIAGI, 2004).

Com a necessidade real de uma ancora nominal para controlar as expectativas do mercado, ¢
sugestdo do plano de metas para inflacdo se adequava perfeitamente a essa necessidade. Em 1°
Julho de 1999 o Brasil, através de um decreto emitido pelo presidente, adotou formalmente o sistema

de metas para inflagdo como sua politica monetaria (FRAGA, 2009).
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Nos anos de 1999 e 2000 o governo, através do tripé de politicas cambial, monetaria e fiscal,
conseguiu superar os momentos dificeis que precederam a época. Em um ambiente econémico mai
tranquilo as expectativas de inflagdo foram perfeitamente ancoradas, fazendo assim com que a
politica monetaria fizesse a inflacdo convergir para a meta. Em 2000, por exemplo, a inflagdo ficou

exatamente na meta como pode ser visto no grafico 2. Dado esse cenario, se deu o0 inicio de ume

reducado na taxa de juros que, em dois anos, caiu de 45% para 15,75%, (GIANBIAGI, 2004)

IPCA (12 meses %)
20% -
18% -
16% -
14% -
12% -
10%
8%
6%
4%

89%  6,0%  7,7% 12,5% 9,3% 7,6% 57% 31%  45%  59% 43%  59%

Banda de tolerancia +2% - IPCA Centro da Meta

Grafico 2

Ja em 2001 o panorama tanto externo quanto interno se alterou. No ambito externo estava ocorrendc
uma desaceleracdo da economia mundial, os ataques terroristas nos Estados Unidos e o contagio ¢
crise argentina desencadearam uma forte desvalorizacdo do real. Tal depreciacdo pressionol
significativamente os precos internos. Na parte interna ocorreu a crise energética que, com a o
aumento das tarifas, também teve grande contribuicdo para o aumento dos precos atraves dos precc
administrados (FRAGA, 2002).

No ano de 2001 a politica monetéaria ndo foi capaz de fazer com que a inflacdo convergisse para &
meta. O presidente do Banco Central entdo, como manda a lei, foi obrigado a escrever uma carta
aberta para o ministro da fazenda. Na carta fica claro que com o surgimento de duas adversidades
tanto interna quanto externa, ndo foi possivel alinhar a inflacdo observada com a meta para 0 ano de
2001. Caso o BC tentasse cumprir tal tarefa o aperto monetario mais rigido teria que ser de tal
grandeza que seria muito oneroso para a economia brasileira. Entretanto, os consecutivos aumento
na taxa de juros que ocorreram em 2001 tiveram a funcdo de recolocar as expectativas do ano de

2002 junto a meta.



19

No inicio de 2002 a conjuntura econémica do Brasil estava mais favoravel, com um cambio
estabilizado, por volta de R$2,40, e com a inflagdo mostrando sinais arrefecimento. Baseado nesse
conjuntura o COPOM decidiu fazer dois cortes na taxa de juros, que chegaram ao patamar de 18%
a.a. ao final de 2002 (grafico abaixo). (MEIRELLES, 2004)

SELIC Meta (%)

19,0% 19,0% 19,8%

18,0%

Entretanto, no final do terceiro trimestre esse quadro se reverteu rapidamente. O Brasil, devido a um
cenario internacional de aversdo ao risco, e, em periodo de campanhas presidenciais, sofreu
severamente uma crise de confianca. As pesquisas para presidente apontavam a vitoria de Lula -
Luiz Inacio Lula da Silva, que em outras candidaturas tinha um discurso extremista de esquerda
pregando, dentre outros absurdos, a moratéria da divida externa. Tal crise resultou em fluxo
excessivo de retirada de capitais estrangeiros, o que conseguentemente resultou em uma grand
depreciacdo cambial. O cambio aumentou de um valor médio de R$2,55 no quarto trimestre de 2001
para R$3,67 no quarto trimestre de 2002, representando uma depreciacdo de aproximadamente 449
(MEIRELLES, 2003).

Com o repentino desvio para cima das expectativas do mercado o COPOM, em sua primeira reuniao
extraordinaria, decidiu aumentar a taxa de juros em 3%p.p. No final do ano a taxa de juros ja tinha
sido elevada para 25%a.a, mesmo com o forte aperto monetario nédo foi possivel segurar a pressas
inflacionaria. A forte depreciacdo cambial acrescida de um crescimento acentuado nos precos
administrados, dando destaque ao gas de botijao, alcool e energia elétrica, e do aumento das
expectativas de inflacdo tanto para 2002 quanto para 2003, resultaram em um ndo cumprimento da

meta.
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Com a inflacédo efetiva excessivamente fora da meta no ano de 2002, 9pp acima da meta, 0 Bancc
Central teve um arduo trabalho em 2003 para retomar o controle das expectativas de inflacdo e assimn
da inflacdo. Neste ano a meta também n&o foi cumprida. A maior parte da inflagdo de 2003 veio no
inicio do ano, decorrente da inflagdo gerada no final de 2002 — inércia inflacionaria. O Banco
Central estava ciente do descumprimento da meta, pois sabia que a grande inércia inflacionaria vinda
do ano anterior faria com que um ajuste no curto prazo fosse muito custoso para a economia
brasileira. Dessa forma, a providéncia tomada pelo Banco Central para assegurar o retorno aos
limites estabelecidos e convergéncia da inflacdo para as metas, foi 0 uso de uma meta ajustada -
8,5%. A decisdo do Banco Central foi a de evitar custos desnecessarios para a economia diluindo &
convergéncia para a meta em um periodo mais longo. Em 2003 seria “aceita” uma trajetéria de
convergéncia da inflagcdo passando pela meta ajustada mas em 2004 que deveria convergir para
meta pré-estabelecida - 5,5%. O papel das expectativas foi essencial nesse processo, pois guant
mais em linha com a meta elas tivessem menos doloroso - economicamente - e mais facil seria o
processo de desinflagdo. E importante ressaltar o comprometimento da politica fiscal com o regime
de metas através de superdvits primarios compativeis com a sustentabilidade da divida publica. Tal
comprometimento explicito deu inicio a reversdo do quadro de crise de confiangca que havia se
instalado anteriormente e, a partir do terceiro trimestre, a economia ja dava sinais que estava Se
recuperando (MEIRELLES, 2004).

Em 2004, as politicas monetaria e fiscal, elevando a taxa de juros e o superavit primario para 3,6%
do PIB, gréfico 4, efetuadas de frente ao cenério da crise de confianca se mostraram eficientes nc
gue diz ao respeito da convergéncia para a meta de inflacdo. Nesse ano, assim como em todos o
anos subseqientes, a meta para inflagdo foi cumprida. Apesar de pressdes inflacionarias gerada
pela depreciagdo cambial ou outros fatores como pela reducdo do hiato do produto — com o

crescimento econdémico, o Banco Central sempre demonstrando seu comprometimento com o plano
de metas respondeu a todas essas pressfes quando elas se refletiam em expectativas inflacionaric
através de seu instrumento de politica monetaria que é a taxa de juros. Como pode ser Vvisto nc
Gréfico 2, a taxa de inflagdo vem caindo a partir de 2003 assim como a taxa de juros no grafico 3,

salvo nos momentos em que o Banco Central a eleva para conter as expectativas. (BELIVAQUA,

MESQUITA E MINELA, 2007).
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Resultado Primario 12m Brasil (% PIB)
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Grafico 4

Os anos de 2005 a 2007, pode-se dizer que foi o periodo em que foi consolidada a estabilidade de
precos. Nesse intervalo o Brasil se via com uma economia aquecida e “saudavel”, com inflacédo e a
taxa de juros atingindo niveis historicamente baixos. Em 2006, a inflagdo foi de 3,1% e em junho de

2007 a taxa de juros estava em 11,25%.

Até o ultimo trimestre de 2008 a economia brasileira ainda se mostrava bastante aquecida, com forte
expansdo no mercado de capitais e do PIB. No entanto, tal aceleracdo econdGmica levou a um
aumento da inflagcdo e de suas expectativas em 12. Nesse contexto o Banco Central deu inicio a um:
juste da taxa de juros para conter a deterioracdo das expectativas inflacionarias e dessa forma ancorz

las na meta.

No cenério exterior, o mundo no final de 2008 estava entrando em uma severa crise econémica, sen
paralelos desde a crise de 1929. Ainda que ndo muito contaminado pela crise, o Brasil sofreu suas
consequéncias. A crise financeira internacional teve suas maiores repercussdes no pais, através d
canal de crédito, pois uma onda de incerteza “invadiu” os mercados gerando uma escassez de
liquidez em todos os setores da economia. De frente a esse novo cendrio adverso, o Banco Centra
gracas a sua credibilidade gerada pelo compromisso com o plano de metas, pode promover liquidez
para o mercado - cortando taxas de juros, dentre outras, sem que seu objetivo com a convergéncia d
inflacdo para meta tenha sido posto em “xeque”. No lado da politica fiscal, o governo atuou

aumentando seus gastos correntes. A politica anticiclica fiscal em 2009 resultou em uma queda no

resultado primario de 140bp (Grafico 4).
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Foi fundamental para o desempenho relativamente positivo do Brasil na crise, a possibilidade do
tomador de politica monetaria ter podido tomar medidas anticiclicas sem que a estabilidade de precos
e 0 desempenho econdmico de longo prazo tenham sido ameacados. Essa pode ser considerada ur
das caracteristicas mais importantes que o plano de metas proporciona paliayraker
flexibilidade de politica no curto prazo, quando ha necessidade, sem que seja ameacado 0 objetivo de

meédio e longo prazo (MESQUITA E Tords, 2010).
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4. Paises da América Latina com Plano de metas para inflacéo

Nesta secdo adotarei uma abordagem mais abrangente sobre as caracteristicas do Sistema de me!
para inflagcéo e a histéria econdmica - tendo enfoque na evolucdo da taxa de inflacdo, juros e gastos
do governo — de trés paises da América Latina que adotaram metas para inflacdo como diretriz de

politica monetéria — Chile, Colémbia e Peru.

4.1. Plano de metas para inflagdo no Chile

Em 1990 foi colocada em pratica a nova legislacdo do Banco Central Chileno (BCC). Essa legislacéo
deu ao BCC independéncia, quanto a politica fiscal e discricionariedade para adocédo da politica
monetéria de sua escolha, e 0 mandato de buscar a estabilidade de precos como seu principe
objetivo. Assim, em setembro de 1990, foi adotado o plano de metas para inflacdo e escolhida a
meta para o ano seguinte. Contudo, o plano de metas foi inicialmente interpretado pelos agentes
como uma projecao para a inflacdo e ndo como uma meta a ser alcancada, consequentement
levando o BCC a atuar de forma gradual na escolha de suas metas que comecaram em 20% (1991
até chegar em 3% (2011). Com o sucesso da desinflagdo, os agentes passaram a perceber que

metas eram mais que projecdes, eram um objetivo a ser seguido pelo BCC.

Juntamente com o0 novo plano de metas para inflagdo, o BCC também perseguiu metas cambiais de
1984 até 1999. Porém, com decorrer do tempo, as metas para inflagdo se mostraram dominantes a
cambio, pois sempre que houvesse um conflito entre as metas de inflagdo e cambio o BCC decidiria
em favor do objetivo de inflagdo. (MISHKIN & SAVASTANO, 2002)

De acordo com Rodrigo Valdés (2007), o plano de metas para inflagdo chileno foi parcialmente
implementado em 1990 e integralmente em 1999. Tal plano, como mencionado anteriormente, teve
origem com um forte arcabouco institucional que deu ao BCC a independéncia de objetivos e
instrumentos, mandato claro de estabilidade de precos e que determina responsabilidades ao:

membros do banco.
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Durante a primeira fase do regime de metas para inflacdo (1990-1999), a inflacdo, medida pelo
indice de precos ao consumidor (CPI), convergiu de aproximadamente 30% para 3%. O sistema,
nesse momento, ainda ndo possuia todas as caracteristicas mencionadas na primeira se¢do do pla
de metas para inflagdo. No entanto, apesar existirem metas e legislacdo vigentes, ainda faltavarr

maior transparéncia e comunicacao.

As metas, sempre para 0 ano seguinte, eram anunciadas em setembro através de um relatério para
Congresso. O BCC, primeiramente, teve como objetivo convergir a inflagdo para um nimero de um

digito e, posteriormente, atingir os mesmos patamares de inflacdo de paises desenvolvidos.

A partir da segunda metade de 1999, as autoridades monetérias iniciaram o processo de
implementacdo de varias mudancgas na politica monetaria, tais mudancgas culminaram na adog¢ao dc
arcabouco completo (full-flaged) do plano de metas para inflacdo. Dentro dessas mudancas estac
incluidas: aplicacdo da taxa de cambio flutuante, desenvolvimento de melhores modelagens e
capacidade de previsdo, maior comunicacdo para aumentar a transparéncia e credibilidade - com e
divulgacdo das atas das reunides do BCC - e divulgacdo de um relatorio de inflacdo (HEBBEL &
WENER, 2002).

Em setembro de 1999 foi determinada a meta de 3,5% para o ano 2000 e uma meta entre 2% - 4%
para os anos a frente. Em 2007 foi definido que o novo alvo para a variacdo do indice de precos ao
consumidor chileno seria de 3% com intervalo de tolerancia de + 1%. Foi definido também que o

horizonte de politica monetaria — periodo maximo em que o BCC deve trazer a inflacdo para a meta -

seria de 2 anos. O grafico abaixo (grafico 5) mostra a evolucéo da taxa de inflagdo chilena
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Grafico 5
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4.1.2 Desempenho econdémico: inflagéo, juros e gastos do governo

A experiéncia chilena com o plano de metas para inflacdo sugere que foi possivel obter sucesso ac
convergir tantos niveis de inflacdo quanto de taxas de juros para patamares “mundialmente
aceitaveis”. A Inflacéo caiu de 27,3% para 3,0% entre 1990 e 2010 (grafico 6), ja a taxa de juros nao

teve uma grande queda, pois como pode ser vista no grafico 7, desde 1995 ela tem média de 5%.
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Em 1998, devido a uma crise econdmica, o BCC decidiu ndo “afrouxar” a politica monetaria para
gue a taxa de cambio se depreciasse e, pelo contrario, aumentou os juros. Como pode ser observac
no grafico 7, a taxa de juros atingiu o pico de 14%. Aparentemente, tal decisdo foi um erro, pois,
ocorreu um undershot que levou a economia chilena a uma recessao. Porém, apos ter sofrido grand
critica, o BCC tempos depois passou a ter credibilidade quanto aos seus compromissos com as meta
de inflagdo (VALDES, 2007).
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A forte politica fiscal foi um ponto essencial para o suporte do plano de metas de inflacdo. Pode-se
dizer que ndo houve dominancia de uma politica sobre a outra. De fato, pode-se argumentar que
ocorreu o contrario, uma melhora das contas do governo durante as ultimas décadas. (MISHKIN &

WENER, 2002) O governo teve resultado superavitario de 1996 até 2010, como pode-se observar no
gréfico 8, atingindo um superavit médio de 5% do PIB (produto interno bruto). Claro indicador de

gue a politica monetaria esteve sobre controle.

Resultado Primario Chile (% PIB)
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Grafico 8

Com o plano de metas para inflagdo, responsabilidade fiscal e também 6tima regulacéo financeira
(VALDES,2007) a economia chilena atingiu niveis mundialmente aceitaveis de taxas de inflagio e

juros. O gréfico abaixo mostra a evolugcao da taxa de juros chilena (TPM).

Portanto, é preciso enfatizar que o0 sucesso da estabilidade de precos chilena ndo dependeu somen
de uma politica monetaria mais estrita. A politica fiscal teve um importante papel nessa jornada.

Outro ponto importante para tal sucesso foi a maneira em que a implementacédo do plano de metas
ocorreu. A busca por metas de inflacdo menores aconteceu de forma gradual aumentando assim |

credibilidade na conversdo dos niveis de precos.
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4.2. Plano de metas para inflagdo no Colémbia

A Constituicdo Colombiana de 1991-1992 deu ao Banco Central Colombiano (BCC) independéncia
do governo, o objetivo primordial da politica monetaria o controle de precos e estabeleceu limites
restritos para o financiamento da divida publica. (MISHKIN & SAVASTANO, 2002)

A partir de 1991 o BCC passou a anunciar metas — numéricas- explicitas para a inflagdo do ano

seguinte, além das bandas cambiais que também eram perseguidas desde os anos 60.

A estratégia anti-inflacionéria ndo teve sucesso inicialmente, a média da inflacdo anual entre 1991 e
1998 foi 22,7%. Nesse periodo, a meta so6 foi atingida em 1997 com a inflagdo fechando um pouco

abaixo da meta que era de 18%.

Com grandes preocupacfes em torno dos déficits fiscal e de balanco de pagamentos (4% e 5% d«
PIB em 1998) e da situacao politica, o peso sofreu fortes ataques especulativos. O BCC em respost:
aumentou a taxa de juros. Tal medida nao foi suficiente e a economia colombiana passou por uma
recessao em 1999. Nesse mesmo ano a taxa de cambio que anteriormente era controlada, passou a
flutuante. Com a inflagéo fora da meta, ficou claro que no momento, a taxa de inflagdo, n&o era uma

grande preocupacao para o BCC.

ApoOs tentativas frustadas, analogamente ao caso brasileiro, em setembro de 1999, o cambio
colombiano passou a ser flutuante, o que deflagrou uma reformulacdo no regime de politica
monetéria. Com metas de 10%, 8% e 6% para a inflagdo em 2000, 2001 e 2002 respectivamente ¢
com atitudes mais concretas para se aumentar a transparéncia e responsabilidade do BCC a

autoridades monetarias deram um passo a frente na estrutura do sistema de metas para inflacdo.

Torna-se evidente, a partir da evolugéo inflacionaria colombiana, que a redugéo da inflagdo de um
patamar de 20-25% néo foi prioridade da politica monetaria nos anos 90. Com sua credibilidade ja
abalada, o BCC parecia dar prioridade a outros objetivos como o crescimento, sempre que esse
surgia entrava em conflito com as metas para inflagdo. Somente ap6s o ano 2000 que o BCC passol
a ser visto como unmflation tagetere entdo passou a solidificar sua credibilidade. (MISHKING in
CARDENAS & PARTOW, 1998)
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4.3.2 Desempenho econdémico: inflagdo, juros e gastos do governo

O processo desinflacionario colombiano foi lento e gradual, em contraste com o Chile e Mexico teve

menos apoio do lado fiscal e menos credibilidade por parte de seu Banco Central. Porém, como
pode-se observar no grafico abaixo (grafico 9), teve sucesso ao convergir tanto as taxas de juros
(gréfico 11) e como as de inflagdo para patamares mundialmente aceitaveis. A evolugdo da variacao
do indice de precos ao consumidor colonbiano, indice de inflacdo que é perseguido pelo BCC, a
partir do inicio dos anos 90 entrou em trajetéria decrescente. Anteriormente desde 1975 a inflagcao
observada era em torno de 20 a 30%. Porém somente depois do ano 1999 podemos induzir ume

tendéncia de estabilidade e constancia com uma inflagdo média no periodo de 5,9%.
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Gréafico 9

Abaixo podemos observar a evolucdo dos gastos do governo colombiano. O superavit fiscal primario
teve tendéncia crescente até 2008. Desde o inicio da série € possivel constatar o empenho do goverr
em obter slados superavitarios crescentes, atingindo o seu pico em 2008 com 3,6% do PIB.
Adicionalmente, tal aumento do superavit primario coincide com o periodo de queda tanto da

inflacdo quanto da taxa de juros. Nos anos seguintes o indicador volta a cair, porém motivado por

politicas anticiclicas da crise de 2008.
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A taxa de juros teve evolugédo gradual e decrescente, convergindo de aproximadamente 45% a.a. en
1995 para 4,5%a.a. em agosto de 2011. Desde a 2001 a taxa de juros teve média de 7,1%.
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Grafico 11

Com maior credibilidade quanto ao sistema de metas de inflacdo e mudanca da postura fiscal do
governo, dentre diversos outros fatores, foi possivel convergir a inflagdo colombiana para niveis em
torno de 3% ao ano e a0 mesmo tempo cortar a taxa de juros para patamares muito mais proximos d

realidade mundial.
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4.4.1 Plano de metas para inflagdo no Peru

O Banco Central Peruano (BCP) adota metas para inflacdo desde 1994 e tem sido bem sucedido n
objetivo de convergir a taxa de inflacdo para a meta. (MISHKIN & SAVASTANO, 2002)

Nos anos de 1997 a 1999 as taxas de inflagdo fecharam bem abaixo de suas metas, mostrando e
grande parte umndershooibu uma preucupacdo excessiva com a meta. Em 1997 a meta era de 8-
10% e a inflacdo anual foi de 6,5%, nos anos de 1998 e 1999 o0 mesmo aconteceu, com taxas de 6%

3,7% e metas de 7,5-9% e 5-6% respectivamente.

Apesar de o BCP anunciar metas para inflacdo e divulgar relatorios de inflagdo politica monetaria
peruana nao esta totalmente contida dentro da estrutura que envolve o sistema de metas par;
inflacdo. Dentro dos fatores que marcam esse desenquadramento estdo, a falta de legislacao
mecanismos que geram responsabilidades institucionais quanto ao plano de metas e transparéncia. |
atual mandato do BCP esta ligado a estabilidade da politica monetaria e ndo primordialmente a
estabilidade de precos. (MISHKIN & SAVASTANO, 2002)

A falta de transparéncia estava diretamente ligada ao uso de diversos instrumentos de politica
monetaria. Dentre eles estdo: intervencdes no money market, interven¢cées no mercado de cambio ¢
intervencdes através de diversos outros mecanismos como redisconto e compulsorios. Dessa forma,
atuacao do BCP, por tantos meios diferentes, faz com que seja muito dificil a avaliagdo da politica
monetéria por parte dos agentes econdmicos. Essa situacdo passou a ser menos critica com

implementacéo da taxa de referéncia da politica monetaria em 2003 e depois que o BCP passou :
divulgar relatorios periédicos de inflacdo e politica monetaria. Assim a partir dos anos 2000 o BCP

vem tomando atitudes mais inclusivas quanto ao arcabouco do sistema de metas para inflgéo.

4.4.2 Desempenho econdémico: inflagéo, juros e gastos do governo

O gréfico abaixo (grafico 12) mostra a evolugéo da taxa de inflagédo (indice de pregcos ao consumidor)
peruana entre os anos 1994 e 2010. E possivel observar que a inflagdo convergiu de uma média d

8,2% entre os anos 1994 e 2000 para um patamar relativamente estavel, com média de 2,3% entr
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2000 e 2010. De maneira geral o BCP vem cumprindo suas metas, que em a partir de 2004 era de

2,5% e depois de 2006 até hoje é de 2%, ambas com + 1% de tolerancia.
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Gréfico 12

Abaixo (grafico 13) podemos observar a taxa de referéncia da politica monetaria peruana, similar a

SELIC brasileira. Desde 2003 a taxa de juros ja estd em um patamar baixo, com média até setembrc

de 2011 de 3,7%. Isso mostra que foi possivel na economia peruana obter de forma cojunta taxas

saudaveis de inflacéo e juros.
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O grafico abaixo (grafico 14) ilustra a evolucdo dos gastos do governo peruano. O déficit fiscal

primario teve tendéncia estavel entre os anos 1990 e 1998 e crescente a partir de 1999. Tal trajetoric

desde 1999 indica, de maneira geral, empenho por parte da politica fiscal em manter seus gastos er

patamares que nao facam presséo sobre a inflagdo nem a taxa de juros. O que revela uma maic

responsabilidade em termos de gastos publicos. Nos anos seguintes o indicador volta a cair, porémn

motivado por politicas anticiclicas da crise de 2008.
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5 Anadlise conjunta dos indicadores econémicos: politica fiscal, inflagdo e juros

Na seguinte se¢éo serédo analisados, conjuntamente, a evolugdo dos dados de inflagéo, juros e gast
do governo. Com o auxilio de gréaficos, essa analise tera como objetivo revelar se é possivel
relacionar politica fiscal contracionista com politica monetaria expancionista observando-se o0s niveis

de inflagcéo.

Como pano de fundo desse raciocinio, esta a légica do compromisso com as metas de inflacdo. Par
gue haja uma reducdo na taxa de juros sem que a inflacdo saia do controle, tudo mais constante
deveriamos observar certa diminuicdo nos gastos do governo — resultado primario com variagao

positiva.

Foi visto nas sec¢des anteriores que, no processo de implementacdo do plano de metas para a inflaca
a politica fiscal representou um papel decisivo para o0 sucesso da convergéncia e estabilidade de
inflacdo em patamares baixos. No entanto, para que além da inflagédo, a taxa de juros também poss
chegar a niveis mais baixos, é necessario que a politica fiscal aja em sintonia para tal. Uma vez que

a inflacédo esteja “fixada” pela meta.

Para a analise, serdo utilizados dados trimestrais (excluindo a divida liquida / PIB do Chile,

Colébmbia e Peru, que sao apresentados anualmente). Como € de comum conhecimento, durante
periodo 2006 — 2011 — periodo em que sera realizada a analise -, a crise financeira mundial ocorrida
em 2008 gerou grande impacto econdmico em todos os paises — inclusive nos analisados nesst
trabalho. Levando isso em conta, vale ressaltar que, tanto pela crise ou pelo seu desenrolar posteriol
todas as economias aqui estudadas sofreram choques adversos. Pode-se observar que, con
consequéncia de tal choque, todos os paises abaixo utilizaram, a partir de 2008 ou 2009, politicas
anticiclicas, corte de juros e aumento de gastos fiscais para estimular a economia. Sendo assim, a

associagfes que serdo feitas abaixo ja estardo levando em consideracéo esse choque exdgeno.
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5.3 Colémbia

Podemos observar que o resultado primario colombiano atingiu, em setembro de 2006, um superavit
de 5,1%, porém, a partir de dezembro caiu para 3,5%, variando negativamente em 160 bps em
apenas um trimestre. O impacto de tal variacdo pode ser visto na inflacdo no primeiro semestre de
2007, a taxa sobe de 4,5% para 6%, chegando a uma variacdo positiva de 150 bps no periodo
Quanto ao juros, em 2007, subiu de 7,8% para 9,8% ao ano. Definitivamente, uma resposta a
inflacdo crescente. No primeiro semestre de 2007 o superavit primario aumentou em 30 bps e junto
com os juros mais altos a inflacdo desacelerou no segundo semestre do mesmo ano. A tendénci
decrescente do superavit colombiano continua até o junho de 2008, assim como a alta da inflagcao €
taxa de juros que atingiram pico com 7,75 (dezembro 2008) e 10% (agosto 2008).

Juros Colémbia (%) Inflagdo 12m Colémbia (%)

9,8% 10,0%

51%

Graficos 15, 16 e 17

Antes do final de 2008, a taxa de juros comecgou a cair a0 mesmo tempo em que ocorre uma variagac
positiva no resultado primario (40 bps) no segundo semestre de 2008 e a inflacdo mostra sinais de

arrefecimento com seu ponto de inflexao no final do mesmo ano.

A partir de 2008 é possivel observar a drastica mudanca nas politicas fiscal e monetaria, resultados
da politica anticiclica. No ano de 2009, a inflacdo mostra forte desaceleracéo, resultado tanto das

politicas contracionistas de 2008 quanto da propria crise. Nesse ano a taxa de inflacdo colombiana
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caiu 570 bps. Logo no inicio de 2010, a inflacdo retoma o crescimento de forma moderada, seguida
somente em marco de 2011 de uma variacao positiva, tanto do superavit primario quanto da taxa de
juros. Seguindo a tendéncia iniciada no primeiro trimestre, a alta do superavit se mostra,

possivelmente, mais acentuada do que o0s juros, enquanto a inflacao parece ficar estabilizada.
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Graficos 18 e 19

Quanto ao resultado nominal, até o final de 2008, se mantém em média perto de zero, tendo sua:s
variacdes muito similares ao resultado primério. A relacdo divida/PIB aumentou na medida em que

se elevaram os gastos fiscais, naturalmente relacionado com o resultado do governo.

5.2 Chile

Desde o inicio de 2006 até marco de 2008, o governo chileno teve uma variagcdo positiva em seu
resultado primario. Particularmente em 2006, enquanto o saldo primario cresceu pudemos observar,
ao longo do ano, tanto uma queda da taxa de inflacdo, de 4,1% para 2,2%, quanto uma queda da tax
de juros, de 5,3% em agosto para 5% em dezembro. Entretanto, apesar do aparente esforco fiscal
monetario, a inflacdo iniciou uma trajetoria de alta em dezembro de 2006 que so6 teve fim em
setembro de 2008, chegando ao pico de 9,3% com 710 bps de variagdo entre 2006 -2008. Grand:
parte dessa alta pode ser atribuida ao aumento de prequamdasditiedBanco Central do Chile,

2008). No mesmo periodo, tanto o superavit primario quanto a taxa de juros tambéem tiveram alta,
demonstrando crescimento expressivo, com o ponto de inflexdo, no entanto, anterior ao da inflacao
em marco e agosto respectivamente. O esfor¢co de contencéo da inflacdo foi tdo grande no periodc
anterior a 2009 que, possivelmente sob o efeito da crise, a inflagdo tenha sofuchalershoot
finalizando o ano de 2009 com variacdo negativa de -1,9%. Consequentemente, ndo dando tempc

habil para os estimulos agressivos de cortes na taxa de juros e aumento de gastos fazerem efeito.
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Inflagdo 12m Chile (%)

Juros Chile (%)

Resultado Primario 12m Chile (% PIB)
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Gréficos 20, 21 e 22

Logo apos o término de 2009, ambas as politicas monetaria e fiscal voltaram a contrair, sendo que &

Dessa forma, no

politica iniciada pelo aumento da taxa de juros mais rapido do que a do superdvit.

periodo analisado, devido em grande parte a choques exdgenos, pbde-se observar certa simetria d

de serem substitutas, foram complementares.

7

, a0 invés

politicas e

Divida Liquida / PIB - Chile (%)

Resultado Nominal 12m Chile (% PIB)

Gréaficos 23 e 24

O mesmo ocorreu com o resultado nominal chileno. Com posi¢do muito favoravel de alavancagem,

a despesa com juros foi relativamente pequena e comportando-se entdo quase que identicamente &

resultado primario.
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5.3 Peru

No caso peruano, a politica fiscal gerou de 2006 até dezembro de 2007, superavits primarios
crescentes. Ao mesmo tempo, a inflagéo teve queda expressiva de marco de 2006 até marco de 20C
— com queda de 2,5% para 0,2%, 230 bps em 12 meses — e retomada até 2,8% em dezembro de 200
Durante a maior parte desse periodo - julho de 2006 a julho de 2007 —, é importante notar que a taxe
de juros se manteve estavel no patamar de 4,5%.

No momento seguinte ocorreu uma inflexdo do resultado priméario peruano. Desde dezembro de
2007 o saldo passou a registrar variacdo negativa, porém ainda superavitario. Durante esse process
a inflacdo seguiu tendéncia de alta chegando em 6,7% em dezembro de 2008, assim como 0S juro:
gue também soé tiveram aumento encerrado em janeiro de 2009 — com 6,5%. Nesse momento €
possivel visualizar ambas as politicas atuando de forma expansionista, sendo que o ciclo de corte d¢
juros termina em outubro de 2009 com taxa de 1,3% e o aumento do gasto primario termina em

dezembro do mesmo ano, com déficit de 0,6%.

Juros Peru (%) Inflagdo 12m Peru (%)

6,7%
6,5% %

6,2

Resultado Primario 12m Peru (% PIB)

4,7% 9% 4,8% 4,8%

A partir do inicio de 2010, a taxa de inflacdo seguiu em alta assim como o superavit e, um trimestre

depois a taxa de juros, de forma mais gradual e pausada.
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Resultado Nominal 12m Peru (% PIB) Divida Liquida / PIB - Peru (%)
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Graficos 28 e 29

O resultado nominal peruano no periodo — 2006 - 2011.9 — foi bastante semelhante ao resultado
primério. Com despesas de juros que variam de 1 a 2% do PIB, o Peru manteve uma posi¢ao
bastante saudavel de gastos e endividamento, tendo o saldo final da divida liquida sobre o PIB
caindo de 24,4% para 11,7% de 2006 a 2010.

5.4 Brasil

O resultado priméario brasileiro permaneceu estavel, com leve alta, do inicio de 2006 até setembro de
2008, variando de 3,33% para 3,94% - 61 bps. Diferentemente dos outros paises observados, c
resultado nominal (grafico 33) teve diferencas relevantes quanto ao resultado primario. O resultado
nominal, registrou variacdo positiva em seu déficit, marcando crescimento de 240 bps no mesmo
periodo - de -4,1% para -1,78%. A inflacdo, de mar¢co de 2006 a marco de 2007 caiu de 5,32% para
2,96%.

Enquanto os gastos do governo cairam assim como a inflacdo, a taxa de juros de marco de 2006
janeiro de 2008 tiveram fortes cortes totalizando 600 bps — de 17,25% para 11,25%. Provavelmente,
esse pode ter sido 0 momento em que a politica monetaria “deu espac¢o” ou sustentou cortes na tax
de juros sem que a inflacdo saisse do intervalo da meta. A taxa de inflagdo em 2007 fechou
exatamente na meta, 4,5%. No entanto, com as expectativas descolando da meta, o BCB iniciou umz

rodada de aperto monetario até dezembro de 2008, com os juros chegando a 13,85%.
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Graficos 30, 31 e 32

Assim, com as expectativas ancoradas novamente, o BCB pdéde iniciar, em janeiro de 2009, o ciclo
de expansdo monetéria como resposta a crise econdmica mundial. Atitude tomada pelo o governo
desde setembro de 2008, na qual reduziu o superavit primario de 3,94 para 1,12% em setembro de
2009, quando o ciclo de “afrouxamento” fiscal terminou e a tendéncia voltou a ser de superavits em
torno de 3% do PIB. O relaxamento monetéario cessou em abril de 2010 com juros a 8,75%. Logo

em seguida, iniciou-se mais uma vez um ciclo de contracdo, pois a inflagdo e suas expectativas
estavam se desenquadrando da meta.

Resultado Nominal 12m Brasil (% PIB) Divida Liquida / PIB - Brasil (%)

‘ 50% 47,27% 45,53% 12,78%

38,53% 40.16% 37,16%

Até setembro de 2008, a variacdo positiva do déficit nominal era maior do que a do déficit primério,
porém de 2008 em diante, essa relacdo ficou estavel e semelhante aos outros paises. A relaca
divida liquida sobre o PIB de 2006 a setembro de 2011 caiu consideravelmente, aproximadamente

1000 bps, deixando o Brasil em posi¢cdo mais confortavel quanto a sua alavancagem.
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5.5 Concluséao

Em suma, a partir da analise dos dados € possivel perceber de forma clara que movimentos de
expansdo dos gastos do governo, em todos os paises, € seguido por inflagdo mais alta €
consequentemente taxas de juros mais baixas. Dado o compromisso com a estabilidade de precos
Porém, o inverso nao pode ser observado de forma clara em todos os paises. A captura de momentc
em que ha maiores resultados primarios, estabilidade ou decrécimo da inflcdo e cortes na taxa de
juros foi muito menos do que o esperado para essa analise. No Brasil esse movimento ocorreu de
forma mais explicita, de 2006 a 2008, tivemos cortes na taxa de juros, relativo aumento do superavit
e controle de precos. Nos casos do Chile e Peru, também ocorreram casos analogos, porém menc
evidentes. Ja no caso colombiano, ndo foi possivel em nenhum momento da amostra identificar tal

dinamica.
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6. Conclusao

O trabalho pretendeu definir a importancia que a politica fiscal tem nos paises que possuem sisteme
de metas para inflacdo na América Latina — excluindo o México. Mais especificamente, dado o
arcabouco intrinseco do plano de metas para inflacdo em cada pais, quanto o controle dos gastos d

governo permitiu a reducdo das taxas de juros nesses paises.

De maneira geral, foi observado a partir da analise dos dados de inflacdo, juros, resultados primario e
nominal do governo, como as politicas monetéaria e fiscal interagiam quando a “estabilidade de

precos” € um mandato a ser seguido pelas autoridades monetarias.  Foi visto facilmente que
expansoes de gastos fiscais pressionam a inflagdo fazendo com que haja a necessidade de um cic
de aperto monetario para que a taxa de inflagdo ndo fuja do controle. Essa conclusao pdde ser feit:
para 0s quatro paises estudados. Porém, no periodo analisado mais atentamente entre 2006-201
movimentos em que a politica fiscal se contraiu e abriu espaco para expansao da politica monetéaria
cortes de juros, sem que se ameacasse a inflacdo nao foram vistos facilmente nos dados analisado
No caso brasileiro tal dinamica pode ser encontrada na fase pré crise financeira mundial. No Chile e
Peru também foram evidenciados momentos semelhantes, conteddo com menor intensidade €

frequéncia.

A captura de momentos em que ha maiores resultados primarios, estabilidade ou decréscimo da
inflacdo e cortes na taxa de juros foram muito abaixo do esperado para essa analise. Em parte
verificou-se que o periodo observado foi economicamente conturbado mundialmente, com choques
significativos da oferta e demanda em todos os paises. Resultando desta forma com que as politica

fiscal e monetaria atuassem boa parte do tempo de maneira a compensar os choques exégenos.

Foi visto também que, durante o processo de implementacdo do plano de metas para inflagdo nos
paises estudados, a politica fiscal aliada a credibilidade gerada pelo plano atuou como determinante
na estabilidade de precos e corte dos juros. No caso colombiano, foi perceptivel que a convergéncia
da inflacdo ocorreu somente apdés o ano 2000 quando 0 governo passou a ter superavits primarios
crescentes todos os anos até 2008. No Brasil 0 mesmo processo de convergéncia da taxa de jurc
estava em vias de ser concretizado entretanto, com o aumento excessivo dos gastos do govern
durante a crise econdmica de 2008, houve um grande retrocesso para que se pudesse “re-estabiliza

a inflacéo.
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Em suma, a juncédo de politica fiscal mais conservadora ou restritiva, aliada a credibilidade e a outras
caracteristicas principais do plano de metas para inflagdo, possuem capacidade de convergir a taxa d

juros para patamares mais baixos, sem que a estabilidade de precos seja colocada em perigo.
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