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1 O Problema de Pesquisa
1.1 Introducéo

O Brasil enfrenta, ha alguns anos, um sério problema de baixo crescimento
econémico, chegando até mesmo a valores negativos de crescimento do PIB, conforme
informacgbes das Contas Nacionais. Simultaneamente, com o objetivo de controle da
inflacdo, o Banco Central (BC) tem adotado a¢des de contragdo monetéria, com elevagao

sistematica da taxa basica de juros, que € o instrumento de controle de politica monetaria.

E de conhecimento comum entre os economistas que uma elevacéo da taxa de
juros impacta negativamente o crescimento do PIB no curto prazo. O impacto € explicado
pelo efeito multiplicador da teoria de Keynes que, de forma resumida, pode ser explicada
da seguinte forma: um aumento dos juros provoca uma reducdo nos investimentos da
Industria, uma vez que aumenta o custo de oportunidade destes investimentos; uma queda
nos investimentos provoca reducdo do produto e da renda, ocasionando,
consequentemente, impactos negativos no consumo da sociedade; com a queda da renda,
os investimentos da Industria sdo novamente afetados de forma negativa com o
arrefecimento da economia, fazendo com que o PIB caia mais ainda através do efeito

multiplicador.

No longo prazo, o efeito da politica monetéaria no crescimento da economia é
motivo de divergéncia entre as principais correntes de pensamento econdmico. A escola
de pensamento ortodoxa prega que a politica monetaria é irrelevante no longo prazo, ou
seja, 0 impacto negativo dos juros se da somente no curto prazo. Isto se baseia, no fato de
que, em uma economia aberta, 0 aumento da taxa de juros provocado por uma contragdo
monetéria torna os titulos domésticos mais atraentes, ocasionando, assim, uma aprecia¢do
cambial. O cadmbio apreciado faz com que os bens domesticos fiquem mais caros
relativamente aos bens estrangeiros, levando a uma queda nas exportacdes liquidas, queda
na demanda por bens domésticos e, consequentemente, queda no Produto da economia.
Com a queda do Produto, cai também a demanda por Moeda, fazendo com que a taxa de
juros de equilibrio também caia, anulando assim, parte dos efeitos do aumento inicial da
taxa de juros. Este modelo é conhecido como sendo o de Mundell-Fleming, numa
referéncia aos economistas Robert Mundell e Marcus Fleming, que o criaram (Blanchard
e Johnson, 2013).



A escola estruturalista afirma que a moeda possui impacto no produto da
economia no longo prazo, e defende a¢des anticiclicas em periodos de baixo crescimento,

como aumento dos gastos do governo e expansao monetaria como acgéo de politica do BC.

A teoria econdmica, independentemente da linha de pensamento, analisa impactos

da politica monetéria no produto da economia de um pais como um todo.

Entretanto, em se tratando de um pais de dimensdes e diversidades como o Brasil,
algumas questdes emergem: de que forma se da o impacto de uma elevacdo da taxa de
juros nos diversos setores da Industria? Como as economias particulares das diversas
regides do Brasil reagem a uma determinada agdo de politica monetaria? O impacto da
acao do BC se da de forma homogénea? Houve (e caso afirmativo, qual foi) a influéncia

das acdes de politica monetaria pelo BC na crise atual que o pais atravessa?

Durante a pesquisa minuciosa da histdria do Banco Central do Brasil e seus
desdobramentos, foi possivel verificar agcbes governamentais direcionadas a determinadas
regides do pais como resposta diferenciada a politica monetaria contracionista conduzida
pelo BC.

Um exemplo ilustrativo se deu em 1967, quando o governo, através do escritdrio
de Pesquisa Econdmica Aplicada — EPEA (atual IPEA), criou um mecanismo para
contornar o efeito inibidor nos investimentos da elevada taxa de juros. Foi criada uma lei
que facilitava a liberacdo de 60% do imposto de renda para que os investidores,
principalmente da regido Sudeste, aplicassem recursos em projetos nas regides
deprimidas do pais. O EPEA tinha como objetivo aumentar o valor da transformacéo
industrial das regides Norte e Nordeste através dos investimentos criados para evitar 0s

efeitos negativos de uma elevada taxa de juros nessas regides.

Evidentemente, os registros histéricos sdo insuficientes para chegarmos a
respostas conclusivas, porém sugerem o seguinte questionamento: o impacto da taxa de
juros se da de forma homogénea nas diferentes regides e ramos de atividade industrial no

Brasil?

1.2 Objetivos

O objetivo desta tese é avaliar se 0 impacto da politica monetaria do Banco Central
ocorre de forma homogénea nos diversos estados da Federacdo, bem como nos diversos

ramos da industria no Brasil dentro do contexto histérico dos cinquenta anos do Banco



Central do Brasil. Na hipétese do impacto se dar de forma ndo homogénea, as
administracdes das economias regionais, bem como dos diversos setores de producédo
industrial deveriam reagir de forma diferenciada diante de uma determinada acdo do
Banco Central para contornar quaisquer efeitos inibidores de uma politica monetaria

contracionista.

1.3 Delimitagdes do Estudo

A principal delimitagdo da tese € temporal. Somente foi possivel obter dados para
todas as variaveis simultaneamente a partir de janeiro de 2002. Portanto, as regressdes
que examinam as relacdes e correlagdes dos dados de taxa de juros, nominal e real, e
atividade econémica, ambas por estados e setores da industria, compreendem o periodo
de janeiro de 2002 até dezembro de 2015.

1.4 Relevancia do Estudo

A pesquisa possui relevancia tanto para o meio académico como para a economia
federal, para os governos estaduais e até mesmo para as federacGes e associacdes de
empresas. No meio académico, serdo feitas contribui¢es no &mbito da teoria econdmica,
particularmente na questdo do impacto real da taxa de juros nos diversos setores da

economia.

No tocante a relevancia para a sociedade, uma vez identificadas as formas de
impacto da taxa de juros nas economias dos diferentes estados e regides brasileiras, e
especialmente, em se confirmando a hipdtese que este impacto se da de forma néo
homogénea, as administracbes destes estados poderdo utilizar os resultados desta
pesquisa para um planejamento econdmico local mais eficaz, tendo em vista a resposta
particular da economia daquele estado a elevagdes da taxa de juros pelo Banco Central.
E no tocante as federagdes e associacGes de empresas de ramos de atividade especificos,
a pesquisa pretende identificar aqueles setores e ramos industriais mais sensiveis a

politica de juros e desta forma servir de alerta para os efeitos diferenciados de tal politica.

1.5 Organizacdo da Tese

A tese esta organizada em cinco capitulos. O primeiro capitulo descreve as
consideracdes iniciais acerca do problema de pesquisa, além dos objetivos e relevancia
do trabalho. O segundo capitulo trata da hipdtese e do método de pesquisa. O terceiro

capitulo apresenta a historia dos cinquenta anos do Banco Central do Brasil, contendo os



antecedentes a criagdo do Banco, a criagdo propriamente dita, e as acdes de politica
monetaria do BC ao longo de sua historia nos diferentes governos. O quarto capitulo
apresenta o impacto dos juros na economia, subdividido em fundamentos tedricos e uma
anélise econométrica dos efeitos da taxa de juros nos principais estados da Federacéo e
nos diversos setores da Industria. O quinto capitulo destina-se aos resultados e

conclusbes. Completam o trabalho as referéncias bibliograficas e os apéndices.



2 Metodologia
2.1 Hipdtese

A hipétese inicial € que o impacto da taxa de juros na economia dos diversos
estados, bem como nas diversas atividades industriais, se da de forma ndo homogénea, de
tal sorte que estas economias regionais reagiriam de maneiras distintas a aumentos da
taxa de juros por parte do Banco Central. De acordo com esta hipdtese, o efeito da agdo
de politica monetéaria contracionista seria sentido mais fortemente em alguns estados e
setores de atividade e menos em outros, podendo até ocorrer casos de regides e setores

industriais com auséncia de correlacéo.

2.2 Tipo de Pesquisa

Consideramos as taxionomias de tipos de pesquisa para dar uma adequada
estruturacdo a nossa pesquisa. Vergara (2012) propGe dois critérios basicos: quanto aos
fins e quanto aos meios. Quanto aos fins, uma pesquisa pode ser: a) exploratoria; b)
descritiva; c) explicativa; d) metodoldgica; €) aplicada; ou f) intervencionista. Quanto aos
meios de investigacdo, pode ser: a) pesquisa de campo; b) pesquisa de laboratorio; c)
documental; d) bibliogréfica; e) experimental; f) ex post facto; g) participante; h)

pesquisa-acao; ou i) estudo de caso. Vergara ainda descreve cada uma delas.

A investigacdo exploratoria, que ndo deve ser confundida com leitura
exploratéria, € realizada em &rea na qual ha pouco conhecimento acumulado e
sistematizado. Por sua natureza de sondagem, ndo comporta hipdteses que, todavia,

poderéo surgir durante ou ao final da pesquisa.

A pesquisa descritiva expBe caracteristicas de determinada populacdo ou de
determinado fendmeno. Pode também estabelecer correlagdes entre variaveis e definir
sua natureza. Ndo tem compromisso de explicar os fenémenos que descreve, embora sirva

de base para tal explicacéo.

A investigacdo explicativa tem como principal objetivo tornar algo inteligivel,
justificar-lhe os motivos. Visa, portanto, esclarecer quais fatores contribuem, de alguma
forma, para a ocorréncia de determinado fenbmeno. Estudamos esses conceitos com

profundidade.



A nossa pesquisa metodoldgica seguiu os padr@es classicos de um estudo que se
refere a instrumentos de captacdo ou de manipulacdo da realidade. Esta, portanto,

associada a caminhos, formas, maneiras, procedimentos para atingir determinado fim.

Quanto & pesquisa aplicada, ela foi fundamental para a interpretagdo da
complexidade das a¢Bes do BC. Em qualquer estudo, é motivada pela necessidade de
resolver problemas concretos. Tem, portanto, finalidade pratica, ao contrario da pesquisa
pura, motivada basicamente pela curiosidade intelectual do pesquisador e situada

sobretudo no nivel da especulagéo.

A investigacdo intervencionista tem como principal objetivo interferir na
realidade estudada. Ndo se satisfaz, portanto, em apenas explicar. Distingue-se da
pesquisa aplicada pelo compromisso de ndo somente propor resolucdo de problemas, mas
também de resolvé-los efetiva e participativamente. No nosso estudo, ela ndo se aplicou
pela ndo necessidade de proposigdes, que no caso seriam a reducgéo da taxa de juros e o
atendimento as diferentes demandas por moeda, que aqui ndo foram explicitadas no

ambito dos conceitos econdmicos.

Assim sendo, de acordo com a taxionomia proposta por Vergara, esta pesquisa

caracteriza-se, quanto aos meios:

= Pesquisa de campo, uma vez que foram utilizadas entrevistas com ex-ministros da
Fazenda, diretores e ex-diretores do Banco Central do Brasil, que participaram direta

ou indiretamente da histéria do Banco;

= Documental, pois para a pesquisa historica, foram analisados dados do governo,
como a lei que instituiu o Banco Central do Brasil, os planos econdmicos lancados
por diversos governos ao longo dos cinguenta anos do Banco, e diversas outras aces
governamentais (como politica fiscal, por exemplo) que tiveram correlagdo com as

acoes do BC.
= Bibliogréafica, especialmente livros, artigos académicos, jornais e sites na internet;

= Investigacdo ex post facto, uma vez que as manifestacdes ja ocorreram. Ja possuimos
os dados de atividade econémica, nossa variavel dependente, bem como da taxa de

juros, a variavel independente.

Quant aos fins, a pesquisa caracteriza-se como



= Pesquisa descritiva, pois procura estabelecer correlacbes entre as varidveis
macroeconémicas, expondo caracteristicas do fenémeno de crescimento das

economias regionais e de setores da Industria.

2.3 Universo e Amostra

A pesquisa abrange os seguintes Estados da Federacdo com dados da Indudstria de
transformacdo: Pernambuco, Bahia, Ceara, Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro,
Espirito Santo, Parand, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Para, Goias e Amazonas.

Quanto aos setores da Industria brasileira, foram analisados dados da Industria de
transformacdo, de bens de capital, bens de consumo, bens duraveis, bens semiduraveis e
ndo durdveis, bens intermediarios, ndo metalicos, Inddstria metalUrgica, Inddstria de
celulose, papel e produtos de papel, Industria farmacéutica, Inddstria de perfume e sabdes,
Indlstria de material plastico e borracha, Industria téxtil, Industria de vestuario e
acessorios, Industria de calcados e artigos de couro, Industria de alimentos, Inddstria de

bebidas e Industria de fumo.

2.4 Coleta de Dados

As informacdes disponibilizadas nesta tese foram coletadas de diversas fontes: a
pesquisa bibliogréfica, essencial para a parte histérica do trabalho, foi realizada em livros,
artigos, legislacdo, além de sites. A pesquisa de campo, também com o objetivo de
enriquecer a parte historica, utilizou entrevistas com personagens que fizeram parte da
histéria do Banco Central do Brasil, como ex-ministros da Fazenda, ex-presidentes do
BC, ex-diretores etc. A pesquisa documental apresenta dados como a lei que criou o

Banco Central, suas atribui¢des, regulamentagdes etc.

Quanto aos dados relativos a juros e atividade econémica, as fontes utilizadas
foram o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, e o préprio Banco Central

do Brasil.

2.5 Tratamento dos Dados

Os dados com os quais trabalharemos sdo referentes a varidveis
macroeconémicas, como juros e produto da economia. De acordo com 0s objetivos

estabelecidos para este estudo, 0 método universalmente adotado pela literatura é o de



autorregressoes vetoriais — VAR (Vector Autoregressions). VAR € um tipo de regressao
muito frequentemente utilizado na previsdo de sistemas de séries temporais
intercorrelacionadas e para analisar 0 impacto dindmico de perturbacGes aleatdrias no
sistema de varidveis. E particularmente eficaz para o tratamento de variaveis

macroecondmicas.

Por sua vez, a analise do VAR se da, também de forma universal, através do

software econométrico EViews.



3 Os Cinquenta Anos do Banco Central do Brasil
3.1 Antecedentes e Criacdo

Em meados da década de 1930, alguns dos principais paises da América do Sul,
como Chile e Argentina, ja haviam criado seus bancos centrais, assim como praticamente
todos os paises mais importantes do mundo. O Federal Reserve, banco central norte
americano, foi criado em 1913. O banco central inglés, Bank of England, segundo mais
antigo do mundo, foi criado ainda no final do século XVII, em 1694. O banco central
mais antigo do mundo é o da Suécia, criado em 1668, e foi o responsavel pela instituicdo
do prémio Nobel de Economia, em 1969, cujo nome ¢ “Prémio do Banco da Suécia em
Ciéncia Econdbmica em Memoria de Alfred Nobel” (A Fundacdo Nobel premia, desde
1901, as éareas de Fisica, Quimica, Medicina ou Fisiologia, Literatura e Paz, ndo

havendo, portanto, premiacdo para economia até 1969).

No Brasil, a autoridade monetaria era 0 Banco do Brasil e continuou a ser até
mesmo depois da criacdo do Banco Central do Brasil, que s6 se daria em 1964. Em
1918 o Deputado Sampaio Vidal apresentou projeto na Camara dos Deputados que
instituia 0 monopdlio da emissdo de moeda e transformava o Banco do Brasil em “Banco
Central de Emissdo”, porém o projeto ndo prosperou (Novelli, 2002). Em 1922, em
Génova, ocorreu a Conferéncia Financeira Internacional que alertou para a
importancia da criagdo de um banco central, ndo s6 com o propoésito de facilitar a
restauracdo e a manutencdo da estabilidade de seus sistemas bancarios, como em

beneficio da cooperacdo mundial (Coimbra, 1993).

O presidente Artur Bernardes, que governou o Brasil de 1922 a 1926, defendia
a transformacdo do Banco do Brasil em banco central e o presidente Washington Luis,
que o sucedeu até 1930, estava convencido das vantagens da criacdo de um banco
central moderno (Novelli, 2002 e Fritch, 1990). Washington Luis, inclusive, informou ao
Congresso Nacional que mantinha contatos com autoridades monetarias dos Estados
Unidos e Inglaterra para a transformagdo do BB em banco central como uma das
medidas para enfrentar a crise do café (Galvéas, 1982). Para ele, a criacdo do banco
central era talvez a mais importante contrapartida para o recebimento da ajuda financeira
da Casa Rothschild, que, além disso, também condicionava a concessdo de créditos a uma
politica de estabilizacdo cambial (Abreu, 1974).



Em 1930, no programa financeiro elaborado pelo Ministro da Fazenda José
Maria Whitaker, previa-se a criacdo de um “Banco Central de Reserva, independente

e de orientacdo ortodoxa” (Galvéas, 1982).

Em 1931, surgiria a proposta mais sistematica de criacdo de um banco central,
com a visita de Sir Otto Niemeyer do Bank of England ao Brasil. Ele recomendava “a
constituicdo de um Banco Central de Reservas, com as fungbes de monopdlio de
emissdo, banqueiro do governo e guardido das reservas bancarias e as outras funcdes
geralmente exercidas por bancos centrais” (Niemeyer, apud Carone, 1974 e Novelli,
2002).

Sir Otto Niemeyer sustentava que a confianca no futuro do Brasil dependeria
basicamente da confianca interna e externa, na estabilidade do sistema monetario. A
época, como ja citado, os principais paises desenvolvidos ja haviam criado um banco
central, que, de acordo com Niemeyer, tinha como uma das finalidades criar e alimentar

tal confianga.

Sir Otto Niemeyer ia mais além: “N&ao é suficiente que um pais organize um
banco central. Deve ser um banco central auténtico operando exclusivamente como
banco central e ndo fundamentalmente como um banco comercial cumprindo apenas
algumas funcdes de banco central” (Niemeyer, apud Abreu, 1974 e Novelli, 2002),
situacdo que representava exatamente o caso brasileiro, onde este banco era o Banco do
Brasil (BB).

Neste sentido, foram consideradas duas alternativas: a primeira seria a
transformacgdo do BB em um banco central ortodoxo; a segunda, a criacdo de um 6rgao
completamente novo, que teria 0 monopolio de emissédo e as outras fun¢des de um banco
de reserva. Devido ao papel importante e complexo desempenhado pelo Banco do
Brasil como banco comercial, e sobretudo ao seu enorme poder, o relatério da Missdo
Niemeyer propunha a adocdo da segunda alternativa.

Porém, o banco central ndo foi criado. Um dos motivos foi a necessidade
de um empréstimo externo de 16 milhdes de libras para o banco utilizar como reserva,
inviavel a época.

Em 1937, o entdo Ministro da Fazenda Artur de Souza Costa lancou a primeira

proposta formal de criacdo de um banco emissor uUnico dedicado a gestdo da moeda

puramente fiduciaria, o Banco Central de Reserva do Brasil. De acordo com o projeto
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de Souza Costa, 0 novo banco central regularia 0 meio circulante, mas ndo com a
preocupacao de manter constante determinada taxa cambial. O objetivo seria conservar
0S precos em niveis que permitissem que a producdo nacional competisse

adequadamente nos mercados internacionais (Senna, José Julio, 2010).

O projeto de Souza Costa ndo foi adiante, devido a interesses em torno do Banco
do Brasil para que este ndo perdesse parte do seu poder, fato que também explica a criacdo

tdo tardia de um banco central no Brasil.

A reunido de Bretton Woods em 1944 teve como resultado, entre outros, a criagéo
de duas importantes instituicbes: o Banco Mundial e o Fundo Monetéario Internacional
—FMI. O primeiro tinha como objetivo inicial financiar a retomada do crescimento
econbémico dos paises de uma forma geral, particularmente os mais atingidos pela
Segunda Guerra Mundial, cujo final se anunciava proximo. O FMI, de saida, enfatizou a
necessidade de cada pais possuir um banco central independente, que pudesse administrar

as politicas monetaria e cambial.

Na equipe que representou o Brasil na reunido de Bretton Woods, estavam 0s
economistas (ilustres) Eugénio Gudin e Octavio Gouvéa de Bulhdes. Apds 0s vigorosos
debates que permearam a reunido, que também contou com a presenca de John
Maynard Keynes, os professores Gudin e Gouvéa de Bulhdes regressaram ao Brasil
com a ideia de criar um banco central brasileiro. No entanto, enfrentaram enorme

resisténcia.

Primeiramente, havia uma forte oposi¢cdo na Camara dos Deputados a ideia de
criagdo de um Banco Central que diminuisse o papel e os poderes do Banco do

Brasil. Naturalmente, o proprio Banco ofereceu sua resisténcia pelas mesmas razdes.

Com a anuéncia do Ministro da Fazenda Artur de Souza Costa, Octavio Gouvéa
de Bulhdes iniciou uma série de reunibes com o Diretor Superintendente do Banco
do Brasil, José Vieira Machado, na tentativa de persuadi-lo. O esforgo, entretanto, foi

em vao.

De acordo com entrevista com 0 ex-ministro da Fazenda e ex-presidente do
Banco Central, Ernane Galvéas, o Professor BulhGes, através de extrema habilidade e
sagacidade que lhe eram peculiares, prop0s, neste momento, a criagdo de um o0rgéo
intermedidrio, que viria a ser o embrido do Banco Central. Este 6rgdo controlaria a oferta

de crédito e Moeda, naturalmente sem o poder de impressdo de papel-moeda. Bulhdes
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elaborou o projeto juntamente com Vieira Machado e o convidou para ser o diretor-

executivo do 6rgdo, que viria a ser a Superintendéncia de Moeda e Crédito — SUMOC.

Bulhdes pretendia que a SUMOC fosse subordinada exclusivamente ao seu
Conselho, composto pelo Ministro da Fazenda, pelo seu diretor executivo, e pelos
diretores da Carteira de Cambio, da Caixa de Mobilizacdo Bancéaria — CAMOB e da
Carteira de Emissdo e Redesconto — CARED, e do BB. José Vieira Machado sugeriu
alteracdes a proposta de BulhGes. A SUMOC deveria subordinar-se ao Ministro da
Fazenda e vincular-se ao BB, cujo presidente integraria o seu Conselho. Sugeriu ainda
que a denominacdo “diretor-executivo” fosse alterada para ‘“‘superintendente”, cargo

inferior ao de diretor na hierarquia do BB (Fonseca, apud Almeida, 1992 e Novelli, 2002).

O desenho da instituicdo criada ficou mais proximo das propostas de Vieira
Machado, na medida em que a SUMOC ficou subordinada ao Ministro da Fazenda e
ao seu Conselho, do qual passou a fazer parte o presidente do BB. No entanto,
BulhGes conseguiu que se mantivesse o status de diretor-executivo, contrariando a

proposicdo de Vieira Machado (Almeida, 1992).

A SUMOC foi entdo criada pelo artigo 1° do Decreto-lei n® 7.293/45,
subordinada ao Ministro da Fazenda, “com o0 objetivo imediato de exercer o controle
do mercado monetario e preparar a organizacdo do Banco Central” (Novelli, 2002).
Embora tenha sido inicialmente concebida por Bulhdes, a SUMOC néo chegou a ser uma
agéncia com maior independéncia, principalmente em relacdo ao BB, mas também

perante o Ministério da Fazenda.

A SUMOC, na condicdo de orgéo intermediario e embrionario, teria, a0 menos em
tese, uma vida curta até que fosse criado definitivamente o Banco Central do Brasil. A
ideia do Professor Bulhdes seria de um a dois anos de duragdo, aproximadamente.
Entretanto, foram necessarios vinte anos para que o Brasil criasse um banco central

independente, que so teve inicio em abril de 1965.

Este episodio histérico ilustra de forma inequivoca o poder do Banco do Brasil,
gque mesmo com a criagdo do Banco Central do Brasil, ainda ndo perderia o status

de autoridade monetéria.

José Vieira Machado ficaria no cargo de Diretor-Executivo da SUMOC por cinco
anos, sendo sucedido por Walter Moreira Salles. Em sua gestdo, foi criada uma

assessoria técnica do 6érgédo cuja chefia coube a Herculano Borges da Fonseca, que havia
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sido chefe de gabinete de Vieira Machado no Banco do Brasil. Por sua vez, Fonseca
convidou economistas do Banco do Brasil para integrar a assessoria técnica da
SUMOOC, entre eles Ernane Galvéas, que posteriormente viria a ser presidente do Banco

Central no governo Costa e Silva e Ministro da Fazenda no governo Joédo Figueiredo.

A SUMOC possuia um conselho proprio, o Conselho Nacional da SUMOC,
que era presidido pelo Ministro da Fazenda e composto pelo seu diretor-executivo, pelo
presidente do BB, e pelos diretores de Cambio, CARED e CAMOB do BB. Seria 0

primeiro esforgo de modelo de entrosamento entre politicas fiscal e monetaria no pais.

Ao longo dos vinte anos de existéncia da SUMOC, havia formalmente uma divisao
clara de tarefas entre ela e 0 BB: o Conselho da SUMOC era a instancia de cupula
e normativa, ou seja, a SUMOC exercia o controle e a fiscalizacdo, e o BB executava. Em
relacdo & emissdo de moeda, a questdo era mais complexa (Orenstein e Sochaczewski,
1990).

O 6rgao emissor de papel-moeda era a Caixa de Amortizacdo do Tesouro Nacional,
que, no entanto, ndo tinha poderes para colocd-lo em circulacdo. Esta atribuicdo era
exclusiva da Carteira de Redescontos, que, ndo obstante estar inserida no Banco do
Brasil, tinha contabilidade independente. Esta carteira, por sua vez, ndo tinha estrutura
operacional para distribuir o papel-moeda, servico que era realizado pelo Banco.

O mecanismo era entdo o seguinte: 0 Banco necessitava de papel-moeda para
Seu propria caixa ou para repassar aos bancos comerciais de que ele era depositario das
reservas voluntarias. Para isso, levava & Carteira de Redescontos (CARED) titulos
comerciais ou notas promissorias de suas operacdes correntes, que redescontava em troca

de papel-moeda.

A CARED, por sua vez, solicitava ao Tesouro um empréstimo de papel-moeda.
Teoricamente, portanto, o papel-moeda era emitido garantido por legitimas operacdes
comerciais como mandam os manuais de banco central. Uma vez vencendo os titulos
redescontados, o Banco resgatava o papel-moeda a CARED, e esta o devolvia ao

Tesouro para incineracdo na Caixa de Amortizagao (Novelli, 2002).

Esta mistura de banco comercial e autoridade monetaria era considerada préatica
inadequada de banco central pela simples razdo de que ndo existiam limites rigidos a
emissdo de papel-moeda. De fato, no curto prazo, a limitacdo era de que o débito da

CARED para com o Tesouro por conta de papel-moeda emitido ndo podia ultrapassar
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25% das disponibilidades em ouro e divisas. No entanto, no longo prazo, tal limitagdo
ndo existia, pois toda vez que a CARED atingia este limite, o0 Congresso Nacional votava
uma lei “encampando” a emissdo realizada pelo Tesouro. Isto é, 0 Tesouro passava a ser
o responsavel pelo papel-moeda em circulagdo, cancelando-se os debitos da CARED,
Banco do Brasil e Tesouro (Orenstein e Sochaczewski, 1990).

A SUMOC serviu para preparar e treinar pessoal para assumir o futuro Banco
Central do Brasil, e a criagdo do Conselho da SUMOC serviu para “combinar a politica
fiscal com a politica monetaria”, em que seus componentes “eram obrigados a deliberar

e discutir” questdes fiscais e monetérias (Bulhdes, 1990).

Talvez mais importante tenha sido o papel simbdlico da SUMOC, ou seja, a
criacdo de uma agéncia preocupada exclusivamente com questdes de central banking, e
de um Conselho composto pelas principais agéncias estatais, em que estas questdes
eram discutidas (Almeida, 1992).

Infelizmente, duas frustracfes tornam-se evidentes com relacdo a SUMOC. A
primeira diz respeito a sua duracdo. Conforme ja mencionado, a ideia do Professor
Bulhdes era de que a SUMOC fosse um érgdo embrionario do Banco Central do Brasil,
de carater intermediario entre o BB e este ultimo, e, naturalmente, de curta duracgdo,

diferentemente dos seus vinte anos de existéncia.

A segunda frustracdo diz respeito ao fato que a SUMOC néo logrou atingir os
objetivos para os quais foi criada, em grande medida porque suas funcgdes executivas de
banco central ficaram no BB, o que a impediu de realizar suas tarefas. Mas ndo sé isso.
Vale lembrar que o BB ocupou a posi¢do majoritaria no Conselho da SUMOC, inibindo
essas iniciativas. O poder exercido pelo Banco do Brasil foi, certamente, o principal

fator de retardo da criacdo de uma instituicdo monetéaria independente no Brasil.

Em 1947, o Ministro da Fazenda do Governo Dutra, Pedro Luiz Corréa e Castro,
enviou para a Camara dos Deputados um projeto de reforma bancéria que estabelecia a
criacdo de um Conselho Monetario, de um Banco Central com o “privilégio de emissao de
notas de curso forgado e 0 monopolio do cambio” (Galvéas, 1982) e de cinco bancos
de economia mista especializados. Apos tramitar em diversas comissdes, 0 projeto
recebeu, em 1954, uma nova redacdo proposta na forma de substitutivo pelo deputado
Daniel Faraco, relator da Subcomisséo de Reforma Bancaria da Comissao de Economia e

Financas.
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Em 1959, Nogueira da Gama preparou novo substitutivo que foi aprovado pela
Comisséo de Constituicéo e Justica. Encaminhado a Comissao de Economia, esta criou, em
1962, uma Comissdo Especial, cujo relator foi novamente Daniel Faraco. Durante o
Governo Goulart foram enviados ao Congresso Nacional dois projetos de reforma: o
primeiro no regime parlamentarista e o segundo no regime presidencialista, cujo relator

foi o deputado José Maria Alkmin.

O substitutivo Faraco de 1954 ndo deixava claro qual seria o papel do
Conselho Monetario Nacional (CMN), mas somente que este contaria com 16 membros.
O Banco Central do Brasil, com 6 diretores, seria 0 6rgao executivo do CMN, mas teria
também fungbes normativas. SUMOC, CARED e CAMOB seriam extintas (Novelli,
2002).

O substitutivo Gama, de 1959, colocava 0 CMN, que teria 20 membros, como o
6rgdo de cupula do sistema financeiro nacional. O Banco Central do Brasil (BC), com
6 diretores, seria apenas 6rgao executivo do CMN. Assim como no substitutivo anterior,
Sumoc, CARED e CAMOB seriam extintas.

O substitutivo Faraco, de 1962, incorporou a separacdo de tarefas entre CMN e
BC prevista no substitutivo Gama. Além disso, reduziu a composi¢cdo do CMN para
5 membros: Ministro da Fazenda e presidentes do BC, BB, Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico (BNDE, que posteriormente passou a ser Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES) e Banco Rural do Brasil
(aser criado) e instituiu uma Comiss&o Consultiva com 9 membros para funcionar junto ao
CMN. O BC teria um presidente e quatro diretores nomeados pelo Presidente da
Repulblica, exigindo-se de pelo menos dois de seus membros experiéncias em

atividades financeiras de, no minimo, 10 anos.

Entre agosto e dezembro de 1962, 118 emendas foram apresentadas. Dentre as
45 emendas da Unido Democréatica Nacional (UDN), havia, de um lado, um subgrupo
que pretendia a criacdo de um banco central como sociedade de economia mista, e de outro
lado, um subgrupo que queria um banco central com maiores poderes de fiscalizagdo. Ja
entre as 65 emendas do Partido Trabalhista Brasileiro (PTB) e as 6 do Partido Social
Democréatico (SPD) havia aquelas que defendiam a transformacdo do BB em Banco

Central.
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O primeiro projeto no Governo Jodo Goulart transformava a SUMOC em
autarquia federal, que ficaria encarregada de executar as politicas estabelecidas pelo
CMN. Para tanto, CARED, CAMOB e CACEX — Carteira de Comércio Exterior —seriam
transferidas para a SUMOC. O CMN seria composto pelos Ministros da Fazenda e do
Planejamento, o diretor executivo da SUMOC e, presidentes do BB e do BNDE. O
segundo projeto previa que na composicdo do CMN seriam incluidos trés membros
indicados pelo Presidente e aprovados pelo Senado, que também passaria a aprovar a

indicagéo do diretor-executivo da SUMOC.

As principais modificagdes previstas pelo substitutivo Alkmin transformavam, na
pratica, o0 BB em banco central, uma vez que a SUMOC limitar-se-ia aos servi¢cos de

fiscalizacdo bancaria e as fungdes de banco central ficariam no BB.

Com a mudanca de regime em marco de 1964, o substitutivo Alkmin, que havia
sido aprovado pela Comissdo Especial em dezembro de 1963, voltou a ser objeto
de discusséo e o deputado Ulysses Guimardes (PSD) nomeado seu relator. A SUMOC
seria transformada em autarquia, como propunha o primeiro projeto do Governo Goulart.
As maiores polémicas giraram em torno da composi¢cdo do CMN. Foi este substitutivo

que se tornou a Lei 4.595/64.

Neste momento, é de vital importadncia uma andlise cuidadosa dos cenarios

politico e econébmico do pais nos dois anos que antecederam a criacdo do BACEN.

Apos a criagcdo da Lei de Remessa de Lucros (setembro de 1962, ainda no
periodo parlamentarista), houve uma expressiva deterioracdo da situacdo politica no
Brasil. Tal Lei limitava em 10% sobre o capital registrado, as remessas de lucro ao
exterior; considerava as remessas em excesso a esse limite como retorno de capital; e
determinava que os lucros em excesso ao mesmo limite, quando ndo remetidos, seriam
registrados como capital complementar, ndo dando direito a remessa de lucros no
futuro. Como resultado, o volume liquido de investimentos externos a ingressar no pais
caiu cerca de 40%, de uma media anual de US$ 150 milhdes no periodo 1956-62, para
menos de US$ 90 milhdes em 1963. Essa guinada a esquerda do governo teve papel
decisivo no fracasso da missdo a Washington em margo de 1963 pelo presidente Jodo
Goulart, com o Brasil ja de volta ao regime presidencialista. A misséo tinha a frente o
Ministro da Fazenda, San Tiago Dantas, que foi encarregado de renegociar o

reescalonamento da divida externa e obter ajuda financeira adicional.
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Apos o fracasso da missdo, o presidente Jodo Goulart decidiu restituir os subsidios
ao trigo e ao petroleo, que haviam sido abolidos em janeiro de 1963, aumentou em 60% 0s
vencimentos do funcionalismo e reajustou o salario minimo em 56%, o que significava
um rompimento total com qualquer aspecto ortodoxo da condugdo da economia,
comprometendo de forma definitiva o balango das contas publicas. A taxa de inflacdo
mensal — que em abril atingira 1,6%, tornou a se acelerar em maio (4,0%), chegando ao
patamar de 100% ao final de 1963/inicio de 1964.

Houve um acentuado descontrole das contas publicas com a permanéncia do
déficit do balanco de pagamentos, um aumento significativo da oferta de moeda a partir
de maio de 1963, além da ja mencionada reducdo das entradas autbnomas de capitais.

Por fim, teve inicio uma forte desaceleracdo da atividade econdmica.

Em 31 de marco de 1964, a inflacdo estava fora de controle. Nos primeiros trés
meses do ano, a variagdo acumulada de precos chegava a 27,6%. Mantido este ritmo,
a inflagdo anual chegaria a 165% em dezembro de 1964. Paralelamente, no campo
politico, agravava-se a radicalizacdo no pais. Foi neste cenario que assumiu a presidéncia

0 Marechal Humberto de Alencar Castello Branco.

O novo chefe de Estado do Brasil foi assessorado por técnicos de alto nivel sobre
as reformas a serem implementadas na estrutura econdmica brasileira. Havia na equipe
ministerial do Presidente Castello Branco dois destes técnicos com reconhecido
brilhantismo. O primeiro, j& mencionado anteriormente, era o Professor Octavio Gouvéa
de BulhBes, entdo Ministro da Fazenda, cujas obras “A Margem de um Relatdrio”
(EdicOes Financeiras, 1950) e “Problemas Monetarios de Desenvolvimento Econémico
Equilibrado”, editado por Carlos Manuel Pelaez, foram algumas das referéncias para as
reformas que resultaram em um desenvolvimento com estabilidade de precos no longo

prazo.

O segundo técnico era o economista e diplomata Roberto de Oliveira Campos,
embaixador do Brasil em Washington no governo Jodo Goulart, e Ministro do
Planejamento de Castello. Campos ja havia atuado em governos anteriores, tendo
participado de forma importante no “Plano de Metas” do governo Juscelino Kubitschek,
quando sugeriu que se fizesse um plano mais amplo visando combater o déficit

publico e equilibrar as contas externas através de uma reforma cambial.
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Os economistas tinham, através dos anos, desenvolvido um enfoque pragmatico
sobre a estabilizacdo monetaria. Portanto, combater a inflacdo transformara-se no
principal objetivo do governo, cujo posicionamento em nada combinava com o projeto

de transformacao do Banco do Brasil em banco central que tramitava no Congresso.

Apesar de todos os esfor¢os dos novos Ministros da area econémica, somente no
ultimo dia do ano de 1964, foi oficialmente criado o Banco Central do Brasil. Houve
finalmente uma importante reforma do mercado monetério brasileiro, que alterou
consideravelmente a estrutura financeira do pais, através da lei n° 4.595/64. Além do
Banco Central, que substituiu a SUMOC, foi criado pela nova lei o Conselho Monetéario
Nacional (CMN). Criou-se, entdo, o Sistema Financeiro Nacional, que era composto
pelos recém-criados Conselho Monetario Nacional e Banco Central, além do Banco do

Brasil, BNDE (atual BNDES) e demais institui¢des financeiras publicas e privadas.

A reforma bancéria também estava ligada ao crescimento industrial da
economia brasileira, que necessitava de uma nova forma de financiamento, na medida
em que “constituido quase exclusivamente de haveres monetéarios e debitos bancarios, o
sistema financeiro ndo oferecia alternativas ndo inflacionarias para a expansdo do
crédito. (...) O crédito no longo prazo para financiar o investimento fixo das empresas
industriais era praticamente inexistente” (Suzigan et al., 1974 apud Novelli, 2002).

O artigo 2° da Lei n°® 4.595/64 extinguiu 0 Conselho da SUMOC e criou 0 CMN
“com finalidade de formular a politica da moeda e do crédito”. A ideia de criar o CMN
foi de Octavio Gouvéa de Bulhdes, entdo Ministro da Fazenda, que também havia criado
0 Conselho da SUMOC, 20 anos antes. O artigo 3° trata dos objetivos do CMN e é descrito

no apéndice 3.

A lei ainda estabelecia que os Ministros da Industria e Comércio e do
Planejamento poderiam participar das reunides, mas sem direito a voto. Na auséncia do
Ministro da Fazenda, este seria substituido na presidéncia do Conselho pelo Ministro da

Industria e Comércio, e na auséncia de ambos, pelo Ministro do Planejamento.

Dos nove integrantes do CMN com direito a voto, trés poderiam ser demitidos a
qualquer momento, enquanto seis teriam mandato de prazo fixo. Portanto, estava
finalmente criado um banco central independente no Brasil. Porém, a demora em fazé-lo
ilustra a enorme resisténcia enfrentada para alterar o funcionamento do Banco do Brasil.

Vale ressaltar que este ainda continuou como autoridade monetaria e se manteve ligado
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ao Banco Central por mais 21 anos, através da chamada Conta Movimento, que seré vista

com mais detalhes adiante, extinta somente em 1986.

A SUMOC foi transformada em autarquia federal, com sede na capital da
Republica, passando a se chamar Banco Central da Republica do Brasil, que através do
Decreto- lei n° 278, de 28 de fevereiro de 1967, teve seu nome finalmente alterado para
Banco Central do Brasil. Trata-se de um 0rgao executivo, pois de acordo com o artigo
9°, o BACEN deveria “cumprir a fazer cumprir” as suas atribuicbes legais e as

normas emanadas do CMN.

Foram transferidas para o BC as funcgdes relativas ao meio circulante executadas
pela Caixa de Amortizacdo do Ministério da Fazenda, de autorizacdo de funcionamento
e fiscalizacdo de cooperativas de crédito realizadas pelo Ministério da Agricultura, de
fiscalizacdo bancéria exercidas pelo BB, assim como as fun¢bes da CARED e da
CAMOB do BB. Com relacdo a politica cambial, as fun¢Bes normativas foram
transferidas para 0 CMN, enquanto as fungdes executivas dividiram-se entre 0 BC e 0 BB.

As operacdes do BC seriam realizadas somente com institui¢des financeiras.

As fungdes do Banco Central da Republica do Brasil sdo definidas pelos artigos 10

e 11 da Lei n°® 4.595/64, expostos no apéndice 3.

Em resumo, o BC deveria implementar as normas sugeridas pelo CMN, emitiria
o dinheiro brasileiro, tomaria conta dos servigos requeridos pelo estoque de Moeda,
receberia 0s depositos compulsérios dos bancos privados, executaria as operacfes de
redesconto e emprestimos com os bancos e instituigcdes financeiras, controlaria o crédito e
0 capital estrangeiro, receberia 0s depositos cambiais e de ouro, e supervisionaria as

institui¢Ges financeiras.

Definiu-se que a Diretoria do BC seria composta por 4 membros, sendo um destes
0 presidente, e que os demais diretores seriam escolhidos entre os 6 membros indicados
para o Conselho Monetario Nacional. A organizacdo e a forma de funcionamento do

Banco Central seriam especificadas pelo regimento interno do banco.

As receitas do BC teriam origem: i) nos juros de redescontos de empréstimos e
de outras aplicacGes de seus recursos; ii) no resultado das operagdes de cambio, de
compra e venda de ouro e quaisquer outras operacdes; iii) na arrecadacdo da taxa de
fiscalizacdo das instituicdes financeiras; e iv) nas receitas eventuais, inclusive multa e

mora.
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Como forma de garantir o apoio dos congressistas para a aprovacdo da Lei n°
4.595/64, foram atribuidas ao BC funcdes de fomento (Nogueira, 1993). Essas funcbes
ndo estavam previstas no art. 54, como normalmente é apontado. Este artigo reza que
o “Poder Executivo” deveria apresentar um projeto de lei institucionalizando o crédito
rural. Neste caso, estavam determinadas estas funcdes na Lei n® 4.829, de 5 de novembro
de 1965, que institucionalizou este tipo de crédito e no Decreto n° 58.380, de 10 de maio

de 1966, que aprovou o regulamento do crédito rural.

E no artigo 11, item I, da Lei 4.595/64 que as funces de fomento estdo
previstas: “promover, como agente do Governo Federal, a colocacdo de empréstimos

internos ou externos, podendo também, encarregar-se dos respectivos servigos”.

O recrutamento dos funcionarios do Banco Central da Republica do Brasil dar-
se-ia da seguinte forma: a) por concurso publico de provas ou de titulos e provas;
b) por requisicdo junto ao BB e a outras instituices financeiras federais; e c) por
requisicdo a outras instituic@es, cujos funcionarios ja prestassem servicos a SUMOC ha
mais de 1 ano. Foi definido que, durante 10 anos, os funcionarios poderiam optar entre

permanecer no BC (com anuéncia da diretoria) ou voltar para o 6rgao de origem.

Com a criacdo do BC, o Banco do Brasil tornou-se instrumento de execucéo da
politica crediticia e financeira do Governo Federal, cabendo-lhe: a) como agente
financeiro do Tesouro: i) receber tributos a crédito do Tesouro; ii) realizar pagamentos
previstos no orcamento da Unido; e iii) executar a politica de precos minimos; b) executar
0s servigos bancarios do Governo Federal e do BC (mediante contrato); c) arrecadar 0s
depdsitos voluntarios das instituicdes financeiras; d) executar 0s servicos de
compensacdo de cheques e outros papéis; e) realizar a compra e a venda de moeda
estrangeira, por conta propria ou por conta do BC; f) executar a politica de comércio
exterior; g) financiar as atividades industriais e rurais (estas com favorecimento); e h)
difundir e orientar o credito, suplementando a rede bancaria: i) levando em conta as

diferencas entre as regides do pais; e ii) no financiamento do comércio exterior.

Porém, o Banco do Brasil permaneceu ainda com funces de banco central,
como ja mencionado anteriormente, sendo também uma autoridade monetéria. Outras
funcbes de banco central incluem: agente financeiro do Tesouro; recebedor dos
depdsitos voluntarios das instituicdes financeiras; e executor da compensacao de cheques.

Além disso, 0 orcamento monetario deveria ser elaborado em conjunto com o BC.
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A lei deu ao Banco do Brasil a funcdo de agente financeiro do governo, cabendo-
Ihe principalmente, e sem prejuizo de suas atividades comerciais, receber tributos e rendas
federais, efetuar pagamentos e suprimentos necessarios a execucdo do orcamento
Geral da Unido, executar a politica de pregos minimos de produtos agropastoris, e
receber em depdsito, com exclusividade, as disponibilidades de quaisquer entidades
federais (Senna, 2010).

3.2 A Conta Movimento: O Cordao Umbilical entre o BC e 0 BB

A Lei n° 4.595/64 foi sancionada no dia 31 de dezembro de 1964. O Banco do
Brasil criou um grupo de trabalho envolvendo, especialmente, o corpo da SUMOC, bem
como do BB, para estudar a implementacdo desta lei, uma vez que ela reformularia o
papel do BB. O prazo para a lei entrar em vigor era de trés meses, ou seja, 1° de abril de
1965. Em meados do més de marco (1965), as pessoas envolvidas no referido trabalho

se deram conta de que o prazo seria insuficiente.

De acordo com entrevista com o ex-ministro da fazenda Mailson da Nobrega, 0
BB, entdo, propds ao diretor-executivo da SUMOC, Dénio Nogueira, que viria a ser 0
primeiro presidente do Banco Central, um adiamento. Ciente das inimeras dificuldades e
resisténcias por parte do BB enfrentadas para que, finalmente, pudesse ser aprovada a lei
que criava o Banco Central (da Republica) do Brasil, mesmo em se considerando o regime
militar em vigor (tamanha era a forga do BB como instituicdo, bem como dos grupos que
recebiam crédito e subsidio dele, especialmente o setor agricola), Nogueira negou

veementemente.

Primeiramente, a guisa de ratificacdo, houve uma enorme resisténcia do Banco do
Brasil e de sua (influente) bancada de deputados na Camara a ideia de se criar o
Banco Central do Brasil. A SUMOC, 6rgdo embrionario do BC, que a principio teria
curta duracgdo, sobreviveu por vinte anos como um sinal de postergacdo da criacdo do
Banco Central. Posteriormente, como ja mencionado, inumeros foram as tentativas na

forma de propostas parlamentares para a criagdo do BC.

A solucdo sugerida por Nogueira foi que se iniciasse o funcionamento do BC, e
depois as relacdes entre ele e 0 BB iriam se normalizando com o tempo. O BB entdo,
as veésperas de 1° de abril de 1965, elaborou uma carta propondo as normas de

relacionamento com o Banco Central.
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A fim de facilitar o acerto de pendéncias que fatalmente existiriam entre o
Banco do Brasil e o recém-criado Banco Central, foi criada uma conta corrente que unia
as duas instituicdes, chamada Conta Movimento. Segundo Mailson da Noébrega, ja
existia um mecanismo desse tipo nas relacGes entre o Banco do Brasil e a SUMOC. Na
teoria, a conta movimento seria de carater provisorio, e funcionaria até a normalizacao
das atividades do BC. Mais uma vez na historia, o Banco do Brasil daria uma
demonstracdo de poder. A conta movimento teve 21 anos de existéncia, sendo extinta
somente em 1986, e durante todo este periodo, conferiu ao BB o status de autoridade

monetéria, juntamente com o Banco Central.

Inicialmente, o objetivo da Conta Movimento era, segundo Novelli (2002), de
registrar a arrecadacao da taxa de fiscalizacdo das instituicGes financeiras, bem como dos
outros pagamentos e recebimentos do BC. Sobre a conta ndo incidiriam juros, pois seu
saldo “seria” nivelado diariamente (grifo do autor). No final de 1965, o saldo era credor
(para o0 Banco Central) e, desde entéo, nunca foi zerado.

A época, imaginava-se que o Banco do Brasil seria credor do Banco Central, e teria
uma remuneracdo atraves da Conta Movimento. O que se verificou posteriormente foi
a criacdo de um sistema onde o BB concedia crédito, especial e particularmente ao setor

rural, independentemente de possuir ou ndo 0s recursos.

De acordo com Malan (2001), para compensar 0 Banco do Brasil pela perda
dos depositos compulsorios dos bancos comerciais, a instituicdo recebeu do Banco Central

um empréstimo de igual valor e maturidade indefinida, a juros simbolicos de 1% ao ano.

Estava criada uma situacdo de carater esdrixulo, que impedia o Banco Central
de possuir o controle absoluto da politica monetéria, e consequentemente, um estorvo para

0 combate a inflacéo.

Segundo José Julio Senna (2010), a Conta Movimento era uma conta corrente
mantida pelo Banco Central no Banco do Brasil. Nela se registravam os valores
correspondentes as operaces realizadas entre as duas instituicdes. Os lancamentos eram
automaticos e o saldo crescia devido a transferéncia liquida de recursos do Banco
Central para o Banco do Brasil.

Em 31 de dezembro de 1981, o valor da conta era igual a base monetaria e
correspondia a 50% dos meios de pagamento. O saldo figurava no ativo do Banco

Central e no passivo do Banco do Brasil (Malan, 2001).
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Ainda de acordo com Senna (2010), os depositos voluntarios dos bancos
comerciais permaneceram no Banco do Brasil, que continuou responsavel pelo servigo
de compensacao de cheques. Isso reforcava ainda mais o carater de autoridade monetaria
do Banco do Brasil. O balanco das autoridades monetérias precisava envolver a
consolidacdo dos balancos das duas instituicbes. Nessa consolidagdo, a Conta
Movimento desaparecia contabilmente, embora isso ndo fosse verdade no tocante aos

efeitos macroecondmicos derivados de sua existéncia.

A Conta Movimento fez com que as operag¢des do Banco do Brasil continuassem
com o poder de afetar a oferta monetéria. Ou seja, as preocupacbes por parte do BB
que adiaram por duas décadas a criacdo do Banco Central do Brasil foram desnecessarias,
tendo em vista a manutencdo do poder da instituicdo. Naturalmente, este fato causou
frustracdo naqueles que idealizaram um banco central autdbnomo no Brasil, entre eles,
Casimiro Ribeiro, membro da primeira diretoria do BC, que chefiara a se¢do de estudos
econdémicos da SUMOC e dirigira a carteira de redescontos do Banco do Brasil.

A operacionalizacdo da politica monetaria ndo se fazia alterando a taxa basica de
juros. Segundo Pastore e Pinotti (2007), somente era possivel fazer politica monetaria
controlando a base monetéria e 0s demais agregados monetéarios, inclusive o crédito
bancario. A base monetaria € o passivo monetario liquido das autoridades monetarias
retido pelo pablico, e, como no conjunto das autoridades monetérias figurava o Banco
do Brasil, aquele passivo monetario deveria incluir os depésitos do publico no Banco do
Brasil (Pastore, 1973; Orenstein e Sochaszewski, 1990).

Até a edicdo da Circular n° 492, de 7 de janeiro de 1980, que criou no Banco
Central a conta “Reservas Bancérias”, 0s depoésitos compulsorios das instituicdes
financeiras eram recolhidos no BB na conta “Depoésitos Compulsérios”. A conta
“Reservas Bancérias”, no entanto, ndo abrangia os depdsitos voluntarios das
institui¢Bes financeiras, que continuaram sendo recolhidos no BB, na conta “Depositos

de Instituicdes Financeiras” (Novelli, 2002).

A partir de entdo, a Conta Movimento passou a registrar: i) emissdes ou
recolhimentos de papel-moeda efetivados pelo Banco do Brasil, com prévia autorizacdo
do Banco Central; ii) coberturas de débitos do Tesouro Nacional, mediante uso de
recursos de operacdes de crédito da Unido; e iii) nivelamento diario da conta de reservas

bancérias do Banco do Brasil (Franga, 1986).
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As demais operacdes entre 0 Banco do Brasil e o Banco Central eram feitas por

meio da conta “Reservas Bancarias”. Nela transitavam, com nivelamento diario pela

Conta Movimento, “as operacfes da area bancaria, as operacbes de cambio, o

movimento Gerof, a movimentacdo de fundos e programas, os recolhimentos de IOF e

Proagro, os pagamentos das despesas administrativas e outros créditos, encargos e

dispéndios do Banco Central” (Furtado, 1993). A Tabela 1 retrata o volume monetario

que transitou pela Conta Movimento.

Tabela 1: Conta Movimento — Fluxos Acumulados em US$ (milhdes) de agosto de

(Fonte: Boletins do Banco Central do Brasil apud Furtado, 1993)

1993

PERIODO NO ANO ACUMULADO
1966 1.164 1.164
1067 1.714 2.905
1968 1.701 4.606
1969 2.584 7.190
1970 2.281 9.471
1971 1.051 10.522
1972 1.087 11.609
1973 527 12.136
1974 61 12.197
1975 10.427 22.624
1976 4.102 26.726
1977 8.795 35.521
1978 8.979 44.500
1979 11.899 56.399
1980 11.492 67.891
1081 8.702 76.503
1082 7.025 83.618
1983 5.141 88.759
1984 3.622 92.381
1985 5.054 97.435

1086 (fev.) 3.194 100.629

O valor acumulado de US$ 100 bilhdes é equivalente ao da préopria base monetaria

no periodo (Furtado, 1993). Chama aten¢do também que, a partir de 1980, data da criacao

da conta “Reservas Bancéarias”, os valores registrados anualmente passam a ser

declinantes.

De fato, as funcdes tipicas de banco central estavam divididas entre 0 BC e o BB.

O BC, que tinha o monopdlio da emissdo, emitia papel-moeda para cobrir as operacées
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do BB, como previa a Lei n°® 4.595/64, ja& que nem sempre havia recursos especificos.
Porém, o BC néo era depositario exclusivo dos depdsitos das institui¢des financeiras, nem

era caixa do Tesouro.

3.3 A Economia e as Ac¢des do Banco Central nos Diferentes Governos
3.3.1 Governo Castello Branco (1964-1967)

O primeiro presidente do BACEN foi Denio Nogueira. Havia quase que acordo
unanime de que a politica econdmica deveria atacar a inflacdo gradualmente. A
politica do gradualismo contrastava em muitas formas com o tratamento de choque
defendido por alguns funcionarios de instituicdes financeiras internacionais. Esta nova
politica seria enunciada em trabalhos como a obra de Roberto Campos “Reflections on
Latin American Development” (Austin: University of Texas Press, 1967).

A politica de gradualismo foi justificada em termos de fatores mdaltiplos.
Primeiro, a inflacdo brasileira originou-se de déficits orcamentarios do Governo Federal
financiados por criacdo de moeda. O financiamento de déficits através de titulos
publicos era praticamente impossivel por dois motivos principais: primeiro, a falta de
confianga na liquidez destes ativos financeiros e, segundo, a auséncia de um mercado
secundario de divida publica. Sobrava, portanto o financiamento dos déficits
orcamentarios através da emissdo de moeda. Além disto, a politica de inflagdo corretiva
permitia ganhar mais tempo para se encontrar novas fontes de receita e outras medidas
tendentes a equilibrar o orgamento. Sem reduzir investimentos publicos socialmente

produtivos, isto somente poderia ser feito dentro do enfoque gradualista.

Segundo, a inflagdo distorce a alocagdo de recursos efetuada através do sistema
de precos, permitindo a existéncia de atividades econdmicas que ndo existiriam numa
conjuntura de crescimento com estabilidade de precos. Um tratamento de choque
poderia eliminar essas atividades abruptamente com provaveis efeitos adversos através de

toda a economia.

Um aspecto fundamental do gradualismo brasileiro foi a énfase num plano
amplo de ataque a inflacdo. Uma reducdo abrupta da taxa de crescimento monetario
ndo era consistente com os principios de inflacdo corretiva. Assim, muitas das medidas
complementares (ndo monetarias) eram também necessarias para reduzir a taxa de
inflagdo. O gradualismo implicava na necessidade de medidas anti-inflacionarias de

carater monetéario, fiscal e salarial. Essas medidas foram sintetizadas em um plano
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governamental, o Plano de Agdo Econdmica do Governo — PAEG, elaborado pela
equipe Campos-Bulhdes, e responsavel por forte queda do indice de precos nos

proximos anos.

Entre os objetivos listados pelo PAEG, destacam-se: “i) acelerar o ritmo do
desenvolvimento econémico interrompido no biénio 1962-1963; i) conter,
progressivamente, o processo inflacionario durante 1964 e 1965, objetivando um razoavel
equilibrio de precos a partir de 1966; iii) atenuar os desniveis econémicos setoriais e
regionais, mediante melhoria das condi¢bes de vida; iv) assegurar, pela politica de
investimentos, oportunidades de emprego produtivo a mao de obra que continuamente
aflui ao mercado de trabalho; v) corrigir a tendéncia a déficits descontrolados do balanco
de pagamentos, que ameacam a continuidade do processo de desenvolvimento

econdmico, pelo estrangulamento periédico da capacidade de importar”
Os instrumentos de acdo para atingir estes objetivos seriam:

“Politica financeira, compreendendo: i) politica de reducdo do déficit de caixa
governamental, de modo que aliviasse progressivamente a pressdo inflacionaria dele
resultante e que fortalecesse a capacidade de poupanga nacional através do
disciplinamento do consumo e das transferéncias do setor publico e na melhoria na
composicao da despesa; ii) politica tributéria, destinada a fortalecer a arrecadacéo e a
combater a inflacdo, corrigindo as distor¢Bes de incidéncia, estimulando a poupanca,
melhorando a orientagdo dos investimentos privados e atenuando as desigualdades
econdmicas regionais e setoriais; iii) politica monetaria condizente com os objetivos de
progressiva estabilizacdo de precos, evitando, todavia, a retracdo do nivel da atividade
produtiva e a reducdo da capacidade de poupanca das empresas; iv) politica bancéria,
destinada a fortalecer 0 nosso sistema crediticio, ajustando-o as necessidades de combate
a inflacdo e de estimulo ao desenvolvimento; v) politica de investimentos publicos,
orientada de modo que fortalecesse a infraestrutura econémica e social do pais, que
criasse as economias externas necessarias ao desenvolvimento das inversdes privadas e

gue atenuasse desequilibrios regionais e setoriais.

Politica econdmica internacional, compreendendo: i) politica cambial e de
comercio exterior, visando a diversificacdo das fontes de suprimento e ao incentivo das
exportac@es, a fim de facilitar a absor¢do dos focos setoriais de capacidade ociosa e de
estimular o desenvolvimento econémico, com relativo equilibrio de pagamentos a mais

longo prazo; ii) politica de consolidacéo da divida externa e de restauragdo do crédito do
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pais no exterior, de modo que aliviasse pressdes de curto prazo sobre o balanco de
pagamentos; iii) politica de estimulos ao ingresso de capitais estrangeiros e de ativa
cooperacao técnica e financeira com agéncias internacionais, com outros governos e, em
particular, com o sistema multilateral da Alianca para o Progresso, de modo que

acelerasse a taxa de desenvolvimento econdmico.

Politica de produtividade social, compreendendo, notadamente: i) politica salarial,
que assegurasse a participacdo dos trabalhadores nos beneficios do desenvolvimento
econdmico, mas que permitisse a sincronizagdo do combate a inflagdo, do lado da procura
e dos custos, e que protegesse a capacidade de poupanca do pais. “E ainda a politica
agraria, a politica habitacional, e a politica educacional” (Ministério do Planejamento e
Coordenacdo Econémica — MPCE, 1964, p.15).

No que tange ao combate a inflagdo, podemos destacar trés aspectos principais do
PAEG: “i) contengdo dos déficits governamentais através do corte das despesas ndo
prioritarias e racionalizacdo do sistema tributério; ii) crescimento dos salarios reais
proporcional ao aumento de produtividade e a aceleracdo do desenvolvimento; e iii)
politica de crédito as empresas suficientemente controlada, para impedir 0s excessos da
inflagcdo de procura, mas suficientemente realista para adaptar-se a inflagdo de custos”
(Resende em Abreu, 2014).

E pertinente a observacdo de qudo atual sdo as preocupacdes expostas nestes trés
aspectos do PAEG. Ha hoje no Brasil um forte deterioramento no quadro fiscal, com
sucessivos deficits primarios ou com ndo cumprimento das metas deste superavit. O ajuste
fiscal torna-se mais urgente com o reaparecimento de uma inflagéo persistente e acima de
dois digitos. Concomitantemente, existe uma problematica histdrica de baixa

produtividade no pais.

A politica econdmica do governo Castello Branco foi muito além do receituério
mais simplista que prega apenas politicas monetaria e fiscal rigorosas e hands off. A
conviccdo da necessidade de reformas institucionais acompanhou o PAEG desde seu
diagndstico. Trés areas foram particularmente destacadas, refletindo, acertadamente, a
percepcdo do governo a respeito dos pontos de estrangulamento institucionais da
economia: primeiro, a desordem tributaria; segundo, as deficiéncias de um mercado
financeiro subdesenvolvido e a inexisténcia de um mercado de capitais; e por ultimo, as

ineficiéncias e as restri¢des ligadas ao comércio exterior (Resende em Abreu, 20014).
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A filosofia fundamental do pensamento econdmico da equipe Campos-Bulhdes,
com o qual se originou no Brasil o famoso debate entre estruturalistas e “monetaristas”,
era que o pais deveria desenvolver autoridades monetarias que pudessem permitir

crescimento econdmico com estabilidade de precos.

Sob inspiracdo do Federal Reserve Board, a implementagdo de mandatos fixos no
BC tinha por objetivo garantir sua independéncia, na medida em que “funcdes politicas
estdo sujeitas a pressdes politicas. E é preciso que haja funcBes que estejam isentas

dessas pressdes” (Nogueira, 1993).

Nesta época, acreditava-se que a demissdo da diretoria do BC pelo presidente
da Republica pudesse ser evitada desta maneira, impedindo-se assim, a subordinacdo do
Banco a politicas de carater ideoldgico por parte do Ministério da Fazenda que pudessem
promover expansdes monetarias equivocadas. Dessa forma, o BC poderia cumprir o seu
papel de guardido do poder de compra da moeda nacional. Dénio Nogueira ilustra,

com detalhes, o cenario do momento em questao.

“Eu ndo confiava no Banco do Brasil, ndo confiava no BNDE, porque ambos
viviam se queixando e me implorando que ndo os obrigasse a conceder empréstimos
com a clausula da correcdo monetéria. (...) Havia pressdes constantes para expandir o
crédito através do perddo da correcdo monetaria, da transferéncia ao Tesouro da
correcdo cambial das dividas etc. Mas eu acreditava naquela ocasido, que o Banco Central,
tendo independéncia, poderia enfrentar tudo isso. O cargo de Ministro da Fazenda é um
cargo politico em qualquer lugar do mundo, e portanto € sensivel as pressdes politicas. Se
as pressoes se fizessem sobre o Ministro da Fazenda, evidentemente seria mais dificil
enfrentd-las. No caso Ministro BulhGes, talvez ndo fosse, mas o Ministro Bulhdes ndo
seria eterno. Outro Ministro da Fazenda mais politico do que técnico cederia mais
facilmente as pressdes. Eu imaginava que o Banco Central seria uma espécie de
biombo para impedir que as pressdes recaissem sobre o Ministério da Fazenda, com a
vantagem de o presidente do Banco Central, sendo independente, poder até mesmo se
impor ao Ministro. Creio que eu estava certo. Posteriormente, isso foi distorcido, mas
seria de qualquer maneira, quer essas funcdes tivessem ficado com o Ministério da
Agricultura, o Ministério das Comunicac@es ou 0 Ministério da Fazenda, se 0s interesses
politicos superassem os interesses nacionais. Mas se fosse mantida a independéncia do

Banco Central, estaria segurada a defesa dos Ministérios que pudessem ser pressionados.

28



Na época, evidentemente, eu ndo poderia prever que o Banco Central viesse a perder

sua independéncia” (Nogueira, 1993).

Gouvéa de Bulhdes acreditava que a instalacgio do banco central era
imprescindivel para a politica de estabilizacdo monetéria e a “criacdo de um Banco
Central independente era a garantia de que a inflacdo cederia” (Nogueira, 1993).
Mas a independéncia limitou-se ao estabelecimento de mandatos fixos (que por sua vez,
ndo durou muito), uma vez que ndo era possivel criar um banco central com funcdes
cléssicas, uma vez que o BC vinculado a estratégia desenvolvimentista, tendo em vista sua

relacdo simbidtica com o Banco do Brasil através da Conta Movimento.

3.3.2 Governo Costa e Silva (1967-1969)

Foi curto o periodo de Banco Central do Brasil independente. A época de sua
criacdo, havia forte preocupagdo no sentido de tentar preservar a autonomia do BC. Os
mandatos fixos da presidéncia e diretoria estipulados em lei ilustravam claramente essa
preocupacdo, bem como a extensdo de cinco para seis anos a duracdo destes mandatos
pelo préprio presidente Castello Branco, segundo relato do proprio presidente do BC,

Denio Nogueira.

Foi anunciado que o presidente Castello Branco seria sucedido pelo marechal
Artur da Costa e Silva, e os jornais tratavam abertamente das mudancas que 0 novo
presidente faria no Ministério. Estava decidido que Antdnio Delfim Netto substituiria
Octavio Gouvéa de Bulhdes no Ministério da Fazenda e com a mudanca, era dada como

certa a saida de Denio Nogueira como presidente do Banco Central.

Delfim Netto viera de Sdo Paulo e trouxe para o Ministério da Fazenda um
grupo de economistas da USP, dentre eles Afonso Celso Pastore, que posteriormente
viria a presidir o Banco Central. Em Sdo Paulo, Delfim havia trabalhado com Ruy
Aguiar da Silva Leme, que tinha sobre ele alguma influéncia. Quando Delfim Neto
assumiu o Ministério da Fazenda, Ruy Leme foi nomeado o segundo presidente do Banco

Central do Brasil, em 31 de marco de 1967.

A histoéria dos bastidores da saida de Denio Nogueira da presidéncia do BC
demonstra a fragilidade da independéncia do Banco. A pedido do presidente Castello
Branco, Roberto Campos, entdo Ministro do Planejamento, procurou Costa e Silva dois
meses antes de sua posse, para pedir que ndo substituisse Denio Nogueira na presidéncia
do Banco Central. Um dos argumentos utilizados por Campos foi o de que o “Banco
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Central era o guardido da Moeda”, dai a enorme importancia de sua credibilidade. Ao
argumento de Campos, Costa e Silva respondeu: “o guardido da Moeda sou eu!”
(Campos, 1994).

Entretanto, de acordo com fontes da época, as principais discussfes de politica
econdmica lideradas por Delfim Neto ndo incluiam o novo presidente do Banco Central.
Diariamente, as 7h da manha, Delfim se reunia com o presidente do Banco do Brasil,
Nestor Jost, e 0 entdo diretor da CACEX, Ernane Galvéas, para as tomadas de decisdo

acerca da politica monetaria e de crédito.

A equipe do Ministro Delfim tinha um diagnostico diferente acerca das causas
da inflacdo, ou seja, “estava convencida de que a pressao sobre o nivel de precos era
principalmente oriunda da &rea de custos (notadamente, o custo do crédito)” (Lago,
1990). Entretanto, a nova equipe “admitia o convivio com certo nivel de inflagdo”, citando

a mesma fonte.

De acordo com Pelaez et al. (1976), dois novos importantes ingredientes foram
introduzidos na politica econémica: a incluséo de altas taxas de crescimento econémico e
abundancia cambial. Baseado num horizonte de planejamento mais longo, o PAEG
tinha-se concentrado na reducdo da taxa de crescimento dos pregos, na eliminacdo das
distor¢cbes na economia causadas pela inflagdo passada e na reforma nos mercados
monetarios e de capitais. Os rendimentos em termos de crescimento econdmico real do
PAEG deveriam ser obtidos no futuro. A maior parte dos técnicos em politica econémica
do PAEG enfatizava os efeitos no longo prazo das reformas: plantava-se para colher

mais tarde.

A politica econdmica iniciada em 1967 com Delfim Netto introduziu um
horizonte de planejamento no qual o gradualismo deveria ser compativel com altas taxas
de crescimento econdmico no curto prazo. Inicialmente, a meta de alcangar uma
determinada taxa de aumento de precos foi substituida por uma férmula mais geral que

estipulasse somente um declinio da taxa de inflacéo.

Houve realmente mudanca de politica agregada durante 1967, ou seja, uma
alteracdo da politica monetaria posta em préatica por Campos—Bulhdes em 1966. O estoque
médio de M1 aumentou em 37,2% sobre os niveis de 1966, e o de M2 em 38,9%. O
aumento de M1 de dezembro de 1966 a dezembro de 1967 foi de 43%, muito mais alto,

portanto, que 0s 17% registrados em 1966. A taxa de inflagdo foi a mais baixa obtida desde
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1950 (25%). A reducgdo do ritmo inflacionério apesar do maior crescimento econdémico
explica-se por diversos fatores, dos quais se destacam: declinio da velocidade-renda da
moeda devido a crise de estabilizacdo, recuperacdo do setor real, baixos niveis de
liquidez herdados de 1966 e, atuando com defasagem, reducdo da inflagdo corretiva e

safras abundantes.

O Banco Central do Brasil passou por uma profunda alteracdo no Governo Costa e
Silva, na medida em que o novo presidente da Republica ndo aceitou a independéncia
da agéncia e sua diretoria foi forcada a pedir demissao, passando o BC “a se constituir
num instrumento governamental” (Vianna apud Novelli, 2002).

Passados dez meses de sua posse na presidéncia do Banco Central, Ruy Leme
pediu demissdo. Ele teria dado uma entrevista onde se opunha ao lancamento de titulos
estaduais “em condigdes que perturbaram o mercado de capitais”, 0 que causou
problemas na relagdo entre os governos estaduais e federal (Folha de S&o Paulo, ago.
1968).

Delfim Netto convidou Ernane Galvéas, que ja integrara a SUMOC, para

assumir a presidéncia do BC. Galvéas presidiu a institui¢éo até o final do Governo Médici.

As reformas institucionais iniciaram-se ja no final de 1967, ainda com Ruy
Leme na presidéncia. Na primeira mudanga do CMN, com a Lei n° 5.362, de 30 de
novembro, aumentou-se de 6 para 7 0 nimero de membros nomeados pelo presidente da
Republica, em virtude da criacdo de uma nova diretoria para o Banco Central (Novelli,
2002).

3.3.3 Governo Emilio Garrastazu Médici (1969-1974)

A segunda alteragcdo no CMN, feita pelo Decreto n° 65.769, de 2 de dezembro
de 1969, j& no segundo ano da gestdo de Ernane Galvéas na presidéncia do BC, incluiu
na composi¢cdo do CMN os Ministros da Agricultura e do Interior que, assim como
0s Ministros do Planejamento e da Inddstria e Comércio, passaram a ter direito a voto.

O presidente do BC tornou-se membro ex officio do CMN (Novelli, 2002).

Assim, 0 numero de membros nomeados pelo presidente da Republica diminuiu
para seis, dos quais quatro seriam escolhidos para diretores do BC, e a duracdo de seus

mandatos foi reduzida de sete para quatro anos.
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Entretanto, “a presenca de cinco diretores do Banco Central, ao invés de quatro,
no plenario do Conselho, era dispensavel do ponto de vista numérico, uma vez que o CMN

ndo realizava votagdes formais” (Vianna, 1987).

Por meio do Decreto n® 71.097, de 14 de marco de 1972, os presidentes do
Banco Nacional da Habitacdo (BNH) e da Caixa Econdmica Federal (CEF) passaram a
integrar o CMN. Ha uma clara diminuicdo da importancia da diretoria do BC em relacéo
ao CMN, principalmente porque este se converte “no 6rgdo colegiado que trata da
coordenacao de praticamente toda a politica econémica do governo, acompanhando e
quase determinando globalmente seus efeitos” (Vianna, 1987).

As altas taxas de crescimento econdmico verificadas no periodo do milagre, a
despeito do recrudescimento da inflacdo, do crescente endividamento externo e de seu
“folego curto”, somente podem ser explicadas por uma combinagéo de fatores (Novelli,
2002). Contudo, a este estudo interessa destacar o papel ativo da politica econdmica,
principalmente as politicas fiscal e monetaria expansionistas (Cardoso de Mello e
Beluzzo, 1982). “Bastou, simplesmente, abrir as torneiras do crédito para que a economia
se reanimasse e, a partir do segundo semestre de 1967, apresentasse crescentes taxas

de expanséo” (Singer, 1989).

Entretanto, para melhor compreensdo deste periodo, é necessaria uma analise
com maior perspectiva dos fatos que antecederam o chamado milagre econémico
brasileiro. As raizes do acentuado crescimento da economia encontram-se, certamente,
nas medidas tomadas pela equipe econdmica do Governo Castello Branco,
particularmente dos Ministros Octavio Gouvéa de BulhGes e Roberto Campos, que
resultaram no PAEG - Programa de Ac¢do Econdmica do Governo. Dentre as varias
caracteristicas destas medidas, destacam-se suas a¢Oes de longo prazo, cujos resultados
seriam colhidos no futuro governo. Em macroeconomia, € habitual a observagdo de
resultados no médio e no longo prazos de diversas agdes envolvendo ambas as politicas

monetéria e fiscal.

A estratégia de financiar o crescimento da economia via endividamento externo
foi desenvolvida pelo diretor da area cambial do BC, Paulo Lira no artigo “Endividamento
externo — problema e politica”, publicado na revista Seguranga e Desenvolvimento, em
agosto de 1970. O artigo “adiantava os principais aspectos que norteariam a politica de

crescimento acelerado com endividamento externo, cuja tese central versava sobre a
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viabilidade do financiamento do desenvolvimento brasileiro, com a colaboracdo

complementar de empréstimos e financiamentos levantados no exterior” (Pereira, 1974).

Isto revela que a estratégia de crescimento da economia brasileira mediante o
endividamento foi tracada no Banco Central, e que, portanto, esta instituicdo também
tinha um grau de participacdo na formulagéo das politicas estatais, ndo sendo apenas uma

mera executora dessas politicas (Novelli, 2002).

Nesse periodo, o BC passou também a desempenhar ativamente seu papel de
banco de fomento por intermédio de politicas monetérias expansionistas, convertendo-se

em um instrumento de crescimento econdémico.

Entretanto, o desenho institucional que consagrava duas autoridades monetarias ja
era questionado pelos banqueiros: “No Congresso Nacional de Bancos, realizado em Séo
Paulo, em outubro de 1972, o Sindicato dos Bancos do Estado da Guanabara apresentou
uma tese sob o titulo de Programacdo das Reservas e os Instrumentos de Politica
Monetéaria aprovada por unanimidade. A tese focaliza os aspectos da conducédo da politica
monetaria, em que as atribuicdes da Autoridade Monetaria estdo bipartidas entre o Banco
do Brasil e 0 Banco Central do Brasil, situacdo que ndo mais se justificaria no estagio atual
de nossa economia e do proprio sistema financeiro nacional” (Jornal do Brasil, 2 de
dezembro de 1973).

De fato, a existéncia de duas autoridades monetarias, situacdo criada pela
Conta Movimento, foi um entrave ao exercicio de uma politica monetaria eficaz no
Brasil, especialmente no combate a inflacdo nos anos de 1980, até 1986 quando foi extinta
a referida conta.

3.3.4 Governo Ernesto Geisel (1974-1979)

A politica econémica do Governo Geisel pode ser dividida em trés periodos
distintos: 1974, de 1975 ao primeiro semestre de 1976, e do segundo semestre de 1976 a
1978 (Fishlow, 1986).

Em 1974, com a posse de Mario Henrique Simonsen no Ministério da Fazenda,
foram adotadas, como politica econémica, politicas monetarias e fiscal “moderadamente
contracionistas” a fim de enfrentar a inflacdo ascendente herdada de 1973 (Novelli, 2002).

O presidente do Banco Central no Governo Geisel foi Paulo Horténcio Pereira Lira.
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Em dezembro de 1973, os paises membros da OPEP — Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petroleo — promoveram um aumento brusco e significativo dos
precos deste insumo no mercado internacional. Este fato ficou conhecido como o
primeiro choque do petréleo. De acordo com Giambiagi et al. (2005), o preco médio
do barril subiu de US$ 2,48 em 1972 para US$ 3,29 em 1973, e depois saltou para US$
11,58 em 1974, representando um aumento superior a 250% em apenas um ano. Nos
anos subsequentes, o preco do barril de petréleo continuou a subir gradualmente, até
chegara US$ 13,60 em 1978. Diante do elevado coeficiente de importacdo de petroleo
da economia brasileira a época, este choque converteu uma situacdo de dependéncia
externa em um quadro de restricdo externa a partir de 1974. Com 0S novos pregos,
comprimia-se a capacidade de importacdo e, consequentemente, de crescimento da

economia.

O quadro de dependéncia estrutural e restrico externa que caracterizava a
economia brasileira no inicio de 1974 impunha ao presidente Geisel a ado¢do de algum
plano de ajuste externo. Ainda de acordo com a mesma fonte, trés possibilidades se
apresentavam, teoricamente: a primeira seria atrelar o crescimento do PIB as condicGes
gerais do mercado internacional, permitindo um crescimento maior somente nos periodos
favoraveis a geracdo de divisas pelo pais via exportacGes, e/ou a captacdo das mesmas
via endividamento; a segunda seria promover o0 ajuste externo atraves de mudancas de
precos relativos, ou seja, desvalorizagdo cambial, 0 que permitiria o crescimento
econdbmico somente se este for liderado pelo aumento das exportagdes liquidas; por
fim, a terceira possibilidade consistiria em buscar a superacdo da dependéncia externa,
investindo na ampliacdo da capacidade de producdo domeéstica de bens de capital e
petréleo, o que, indiretamente e no longo prazo, contribuiria para reduzir também a

dependéncia financeira.

As duas primeiras caracterizam um modelo de ajuste conjuntural, enquanto a
ultima se define como uma estratégia de ajuste estrutural, que visa remover ou atenuar a
restricdo externa ao crescimento, de forma duradoura, através da substituicdo de

importagdes e do aumento da capacidade de exportar.

O modelo de ajuste externo adotado no governo Geisel foi o de ajuste
estrutural, materializado no Il Plano Nacional de Desenvolvimento — PND,
anunciado em meados de 1974, e aprovado em dezembro daquele ano. Tratava-se de

um ousado plano de investimentos publicos e privados a serem implementados ao longo
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do periodo de 1974 a 1979, que se propunha a cobrir a area de fronteira entre o
subdesenvolvimento e o desenvolvimento. Os novos investimentos eram dirigidos aos
setores identificados em 1974 como os grandes pontos de estrangulamento que
explicavam a restricdo estrutural e externa ao crescimento da economia brasileira:

infraestrutura, bens de capital e insumos, energia e exportacéo.

Com efeito, em 1975 e no primeiro semestre de 1976, o Il PND utilizou-se
majoritariamente do endividamento externo, mas também da “atuacdo da politica de
crédito tanto do Banco do Brasil quanto do Banco Central, que havia sido transformado
em banco de fomento através dos fundos e programas e que administrava em oposicao
tacita a qualquer programa de estabilizacdo (...). Ficava assim selada a predominancia da
politica de crescimento com base na reestruturacdo da oferta e na demanda folgada sobre

0s ajustes de curto prazo” (Carneiro, 1990).

No aspecto monetario, a inflacdo cresceu consideravelmente neste periodo. Em
1974, o IGP foi de 35%, ante 16% do ano anterior. Permaneceu neste patamar até
1975, porém atingindo 46% em 1976, mantendo-se neste nivel em 1977. Entretanto,
na ocasido do final do governo Geisel, a inflagdo de 1978 recuou um pouco e ficou abaixo
de 40%. A manutencdo de um ritmo de crescimento acelerado trazia consigo a ameaca de
descontrole inflacionario. Este risco explica as inflexdes da politica econémica
comandada pelo Professor Méario Henrique Simonsen, Ministro da Fazenda durante todo o

governo Geisel.

No biénio 1974-75, o crédito manteve a tendéncia de forte expansdo dos anos
anteriores, especialmente para o setor publico. Dessa forma, os investimentos publicos
previstos no 11 PND comecaram a ser implementados. Em 1976, ainda sob efeito dessa
politica, o PIB cresceu pouco mais de 10%, mas a taxa de inflacdo de 46% disparou um
alerta. Como consequéncia deste valor extremamente alto, iniciou-se, ainda neste ano,
uma politica monetéria contencionista, que, no entanto, ndo impediu que o credito
mantivesse taxas positivas de crescimento real até o fim do governo Geisel. Do lado
fiscal, foi adotada uma politica de contencdo dos gastos da administracdo publica direta
(Ministérios).

Nas palavras de outro economista: “promoveu-se, em 1977, uma politica monetaria
mais restritiva, com a desaceleracdo dos meios de pagamento e dos empréstimos ao setor
privado, além da fixacdo de uma taxa de juros basica positiva em termos reais para o

sistema financeiro pela primeira vez desde 1971” (Carneiro, 1990).
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Nesta época, numa tentativa de contornar os efeitos negativos da taxa de juros
sobre os investimentos, 0 Governo liberou, através de uma lei especial, 60% do imposto
de renda dos empresarios brasileiros para investimento nas regides deprimidas do pais,
em especial Norte e Nordeste. O impacto dessa medida foi extraordinario. A SUDENE e
a SUDAM se viram plenas de projetos e o Banco do Nordeste pdde praticar uma adequada

politica de desenvolvimento regional.

O impacto pdde ser medido pelo Plano Decenal de Desenvolvimento Econémico
através de um modelo de Chenery, que permitia calcular o efeito sobre o Valor da
Transformacdo Industrial nas diferentes regides objetos da politica. Os coeficientes de
rendimento eram substancialmente superiores a 1. No Sétimo Tomo do Programa de
Metas do EPEA (atual IPEA), estdo listadas as elasticidades reais-regionais, ndo s para
o0s investimentos, mas também para os diferentes graus de industrializacdo e populacéo
ativa. A taxa de juros ndo conseguiu neutralizar os investimentos realizados através desse

mecanismo.

O modelo de Chenery, na sua forma original, fornece o valor adicionado de um

(1352
|

setor industrial “I”” pela expressao:

V, =kY#AN“D*

Onde Y € arenda per capita de uma regido, N sua populacgéo e D o grau de industrializacéo,

a;, B, A sdo parametros com valores especificos para cada setor i, dados por Chenery.

A partir da expresséo acima, podemos obter o valor adicionado por habitante:

V. LA
W‘=kiYﬂ'N DA

A relagdo acima foi a utilizada na regionalizagcdo dos programas setoriais do
Plano Decenal de Desenvolvimento Econémico e Social onde estudou-se a evolugédo dos
diversos setores industriais, expressa em termos de participacdo percentual do valor

adicionado de cada regido sobre o valor adicionado pelo setor em todo o Brasil.

O modelo de Chenery, adaptado a estrutura regional brasileira, permitiu projetar
a distribuicdo do valor adicionado pelas varias regides do Pais. As elasticidades

mostraram o impacto dos incrementos de cada variavel.
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Em termos factuais, analisaram-se o0s produtos dentro de cada setor,
hierarquizando sua importancia regional, numa tentativa de indicar suas areas de

producéo total ou parcial.

Aplicando-se 0 modelo de Chenery no nivel regional, considerou-se que a

dimensdo do mercado era dada pela prépria populacdo do pais (N).

O fator N“"na equacéo do valor adicionado por habitante representa a influéncia
da dimenséo do mercado sobre o valor adicionado per capita proveniente das economias
de escala. Considerou-se que a dimensdo do mercado era dada pela propria populacdo N,

devido as barreiras do Comércio Internacional.

Com tais consideragdes, devemos ter, atribuindo indice 0 aos dados referentes a

prépria regido:

Vi
Bi i1y A
== kiYO Noa D,
NO
Onde as variaveis afetadas pelo indice 0 referem-se a regido, e as sem indice, ao pais. O
valor D no modelo ¢é dado por:

\Y

KY”N“
Onde V é o valor adicionado observado para toda a IndUstria de transformag&o do pais.
Aplicando 0 mesmo raciocinio ja feito com relacdo a populagéo, temos D para a regido,
que valera:

— VO
kY, N,

0

Considerando que o modelo ndo goza da propriedade de atividade, os resultados

foram corrigidos através de “componentes de atividade”, calculadas para cada caso.

Por outro lado, na contraméo dos controles monetario e fiscal, 0s investimentos
das estatais se expandiam, elevando a taxa de investimento da economia, bem como a
participacdo do governo na Formagéo Bruta de Capital Fixo — FBCF, que atingiu 40%
do total no periodo 1974-78, ante 33% no periodo de 1971-73. E importante frisar que
esse aumento é explicado exclusivamente pelas empresas estatais, uma vez que 0S
investimentos realizados pela administracdo direta perderam peso relativo entre os dois

periodos. Este novo perfil de atuacdo do governo na economia através das estatais
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explica a compatibilizacdo do forte crescimento dos investimentos governamentais com a
manutencdo de superavits primarios nas contas publicas e com uma carga tributaria

estavel durante toda a fase de implementacéo do 11 PND.

O Conselho Monetéario Nacional foi novamente reformado, sendo dele
excluidos os Ministros da Agricultura e do Interior, bem como o presidente da Caixa
Econdmica Federal. Reduziu-se para trés o nimero de membros indicados pelo
presidente da Republica, com mandato de cinco anos. Como ja foi mencionado, os
diretores do BC perderam o direito a voto e podiam ser demitidos ad nutum. A esse
respeito, 0 Ministro Mario Henrique Simonsen comentou, em tom jocoso, que “no Brasil
o0 presidente do Banco Central, bem como os diretores, eram nomeados em portugués e
demitidos em latim!”. Em 1976, o presidente da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
foi admitido no CMN.

Mas a grande alteracdo do sistema decisério no periodo deu-se com a criacdo
do Conselho de Desenvolvimento Econdmico (CDE), que substituiu o CMN como
orgéo coordenador da politica econémica (Codato, 1997) e do qual o BC néo fazia parte.
O CDE era composto pelo presidente da Republica (que era o presidente do Conselho),
Ministros da Fazenda, Industria e Comércio, Agricultura e da SEPLAN — Secretaria de
Planejamento (secretario do Conselho). Talvez esse tenha sido um dos motivos para que
o tema da independéncia do BC ressurgisse no final de 1978, por iniciativa de um dos

membros do CMN nomeados pelo presidente da Republica.

De fato, a proposta foi exposta por José Carlos de Moraes Abreu, diretor-geral do
Banco Itat (e membro do CMN), na palestra realizada aos funcionarios do BC em 19
de outubro de 1978 (Gazeta Mercantil, 20 de outubro de 1978). José Antonio Berardinelli,
diretor administrativo do BC, declarou alguns dias depois: “o poder é antidemocratico e,
portanto, ndo acredito em independéncia, mesmo porque O regime previsto na

Constituicdo € harmdnico” (Correio Brasiliense, 25 de outubro de 1978).

O editorial do Jornal do Brasil incorporou o diagnéstico de que BB e BC séo “...
agentes ou cumplices da inflacdo”, propondo que o BC abdicasse de suas fungdes de
fomento e 0 BB das de autoridade monetaria:

“O Banco Central deve ter maior autonomia para fixar sua politica monetaria,
independentemente das oscilacbes da politica governamental. (...) E de impor uma

politica de vigilancia sobre a expansdo da moeda que sobreviva a qualquer impulso ou
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designio do préprio Governo. (...) E seria, em suma, um caminho a mais para se

combater a inflacdo (Jornal do Brasil, 10 de novembro de 1978).

Em suma, ao longo do governo Geisel, embora a preocupagdo com 0 processo
inflacionério estivesse presente, o objetivo de vencer os desafios do desenvolvimento
parece ter predominado na conducdo da politica econdmica. No que tange a inflacdo, o
governo foi capaz de evitar sua aceleracdo. Quanto ao PIB, a taxa média anual de

crescimento no governo Geisel foi ainda bastante elevada, igual a 6,7%.

Neste momento, torna-se importante ressaltar a preocupacgdo do governo Geisel,
bem como a de seu sucessor, o General Jodo Baptista de Oliveira Figueiredo, com
o0 crescimento da economia do pais, como uma espécie de “legitimacdo” do governo
militar perante a opinido publica. Ja no governo Geisel, iniciou-se um processo de
abertura politica “lenta e gradual”, posteriormente com a suspensdo dos principais atos
institucionais que restringiam a liberdade de imprensa, expressdo etc. Geisel, assim
como Figueiredo, ndo “abria m&o” de um modelo econdémico de crescimento, repetindo
experiéncias sabidamente frustradas, com o lema: “Entre estabilizar e crescer, crescer!”. O
autor gostaria de salientar a importancia do Professor Mario Henrique Simonsen (entdo
Ministro da Fazenda), para o pais, sendo ele, acima de tudo, um dos “pais” do
pensamento econdmico moderno. O equivoco da escolha dicotomica de subestimar o0s
efeitos inflacionarios em prol de crescimento a qualquer pre¢co ndo devem, de modo
algum, ser atribuido a Simonsen, mas a um governo ainda muito centralizador e de

carater autoritario, com viés desenvolvimentista.

3.3.5 Governo Figueiredo (1979-1985)

Em relagdo a politica econébmica, o governo Figueiredo pode ser dividido em
quatro fases: 1° semestre de 1979, do 2° semestre de 1979 ao 1° semestre de 1980, do
2° semestre de 1980 ao término de 1983 e, finalmente, 1984.

A transferéncia do Ministro da Fazenda do governo Geisel, Mario Henrique
Simonsen, para a secretaria do Planejamento em 1979 representou uma continuidade da

politica econémica do final do governo Geisel (Carneiro, 1990).

Por meio do Decreto n® 83.323, de 11 de abril de 1979, a presidéncia do
CMN foi transferida para o Planejamento. Essa alteracdo colocou o BC em uma

situacdo inusitada: executor das politicas formuladas no CMN, cujo presidente agora
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era 0 Secretario do Planejamento e, ao mesmo tempo, formalmente subordinado ao
Ministério da Fazenda (Novelli, 2002).

Esse Decreto também aumentou o nimero de membros nomeados pelo presidente
da Republica de trés para oito, assim como definiu o retorno de outros (Ministros
da Agricultura e do Interior e o presidente da CEF) ao Conselho, além da incluséo

do presidente do Instituto de Resseguros do Brasil e do diretor da CACEX.

O ano de 1979 iniciou-se com a indicacao de Carlos Branddo para a presidéncia
do Banco Central. Em entrevista, Branddo afirmou que o BC deveria se afastar das suas
fungdes de fomento e concentrar-se ““(...) nos instrumentos de controle monetério — open
market, compulsorio e redesconto —, sem fazer ingressar recursos para reinjetar na

economia. 1sso ndo é funcdo do Banco Central” (O Globo, 28 de janeiro de 1979).

Com efeito, Brandao tinha em maos um projeto de Reforma Bancéria elaborado no
final de 1978, quando ocupava uma diretoria do BB. ApoOs sua posse, anunciou a
transferéncia das funcdes de fomento para o BB, e que “(...) o Banco Central iria se
dedicar exclusivamente ao controle da politica monetaria” (Jornal do Brasil, 28 de marco
de 1978).

O projeto ndo alterava a composicdo e a competéncia do CMN, ao qual o
BC continuaria subordinado, mas visava transformar o BC em um banco central classico,
ou seja, unicamente preocupado com o controle da moeda e do crédito. Para tanto,
utilizaria o depdsito compulsério, os empréstimos de liquidez, as operagdes de mercado
aberto, e as operagdes cambiais. Estabelecia ainda, que o BB perderia suas fungdes de
autoridade monetéria, mas ganharia as funcdes de fomento do BC, e criava a
Superintendéncia das Instituicdes Financeiras, vinculada ao Ministério da Fazenda, com as

funcoes de fiscalizacdo e aplicacdo de penalidades.

O projeto previa ainda a perda dos depo6sitos a vista dos bancos comerciais do BB
para o BC, determinando também a abertura de uma conta do BB no BC, como todos 0s
outros bancos. O BB permaneceria como executor dos servicos de compensacdo de
cheques, como principal responsavel pela politica de crédito do governo e se
transformaria no principal banco de apoio a pequena e média empresa (Exposi¢do de
Motivos, 1979).

No discurso de sua posse, Carlos Brandao justificava a necessidade de alteracéo da

Lei n® 4.595/64 devido as transformacGes do sistema financeiro nacional e,
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principalmente, pela expansdo do mercado de capitais, pois “em dezembro de 1978, 2/3
dos haveres financeiros eram representados por poupancas de medio e longo prazos e
apenas 30% dos citados depdsitos a vista + papel-moeda” (Branddo, 1979), contrapondo
0 patamar de 95% que os depositos a vista + papel-moeda representavam dos haveres
financeiros em 1964.

Assim, “a permanéncia da mesma estrutura monetaria de 1964 até os dias atuais
tem tornado o controle, entre nés, uma tarefa das mais dificeis, como bem exemplificado
nos Ultimos anos em que as metas de crescimento dos meios de pagamento tém sido
sistematicamente ultrapassadas. (...) Em um pais de economia de mercado, em fase
acelerada de desenvolvimento, a moeda tem uma posi¢do das mais relevantes e o seu
controle é que justifica a existéncia do Banco Central, pois é atraves desse exercicio
que se pode promover um autossustentado desenvolvimento econdmico, relativo nivel de
emprego e estabilidade de precos. A conjuntura inflacionaria em nosso pais é uma
preocupacao de todos os brasileiros €, no nivel em que se encontra, por mais que se
queira diminuir as desigualdades sociais, acaba-se provocando o seu aumento, porque

atinge de maneira mais dura as populagdes de renda mais baixa” (Brandao, 1979).

Em outras palavras: o desenho institucional da Lei n° 4.595/64 n&o permitia ao
Banco Central o controle do volume da oferta de moeda em circulacdo devido ao
modelo hibrido — visto que o BB e 0 BC eram autoridades monetarias — estabelecido
naquela lei. O grande objetivo do governo com a reforma seria permitir um “(...) controle
efetivo da politica monetaria, com repercussGes positivas ndo somente para 0
desenvolvimento econdmico, mas, principalmente, para o combate a inflagéo” (Tepedino,
1979).

Com efeito, o projeto de reforma parece ter uma inspiragdo “monetarista”, posto
que seu objetivo era controlar a expansdo da moeda como instrumento de combate a
inflagdo (Novelli, 2002 — grifo meu). “Enfim, era convic¢do de Simonsen e Branddo
que, enfeixando no Banco Central todo o poder emissor, se pudesse subordinar a politica

monetéria a acao global do governo (...)” (Tavares e Assis, 1986).

Porém, ndo era assim que pensavam outros membros da diretoria do BC.
Celso Saboia, diretor de Crédito Rural e Industrial (15 de mar¢o a 20 de agosto de 1979),
foi contra a transferéncia das funcbes de fomento do BC para o BB (Gouvéa, 1994).
Anténio A. dos Reis Veloso, diretor de Administracdo (15 de margo de 1979 a 14 de
marco de 1985), em palestra proferida em 19 de junho de 1980, afirmava que as
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propostas de transformacdo do BC em banco central classico, ... ndo parecem
relevantes no momento, seja em face das peculiaridades da realidade brasileira (pais em
desenvolvimento), seja porque (...) tera condi¢bes de se ajustar as transformacdes (...) e
acompanhar, através da sua estrutura, a execugdo de suas funcdes de acordo com as

diretrizes do governo” (Veloso, 1980).

Branddo foi exonerado apds divergéncias com o entdo Ministro da Fazenda
Karlos Rischbieter, tendo o seu mandato durado apenas cinco meses (15 de marco a 16
de agosto de 1979). A divergéncia com Rischbieter estava ligada ao open market. Consta
que o Ministro da Fazenda “queria limitar o acesso das pessoas fisicas ao mercado
aberto”. Brandao enviou carta ao Ministro, que foi publicada pela Gazeta Mercantil, na
qual afirmava que a limitacdo seria “um rude golpe no modelo de livre economia de
mercado” (Jornal do Brasil, 15 de agosto de 1979). E preciso lembrar também que
Antoénio Delfim Netto foi nomeado para o Planejamento em 15 de agosto de 1979 e as
ideias de Branddo ndo estavam em sintonia com as orientagdes expansionistas do novo

Ministro.

No curto periodo que esteve na presidéncia do BC, Branddo tentou organizar o
Banco de uma maneira que estava em sintonia com as transformagfes mais gerais da
economia mundial e das ideias econdmicas, cujos reflexos j& se faziam sentir na

formacéo social brasileira (Novelli, 2002).

Ernane Galvéas, que ja havia presidido o BC desde fevereiro de 1968, ainda
no governo Costa e Silva, até o fim do governo Médici em marc¢o de 1974, foi convidado
para assumir o lugar de Branddo. Porém, a real intencdo do comando do governo era de
que Galvéas fosse para o lugar de Rischbieter no Ministério da Fazenda, o que de fato

se deu cinco meses depois, em janeiro de 1980.

Galvéas afirmou em uma entrevista que “(...) o0 Banco Central deve estar onde
for necessario para o cumprimento das diretrizes da politica econdmico-financeira e ndo
me preocupa se ele tenha ou ndo feicdo classica”. Entendia também que o BC deveria
permanecer com suas funcdes de fomento atuando em éareas de politica energética e
agricultura. O controle da expansdo dos meios de pagamento, “(...) ndo deve prejudicar
nem interferir nos objetivos mais elevados da politica econdmico-financeira” (Gazeta
Mercantil, 16 de agosto de 1979), ou seja, o desenvolvimento nacional. Em outras

palavras: o BC deveria subordinar-se a estratégia desenvolvimentista.
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Em seu discurso de posse, Galvéas afirmou: “o0 Banco Central ndo € uma torre
de marfim; é um instrumento de trabalho a servico da economia nacional. ... a politica
monetaria ndo € um fim em si mesma, mas um instrumento que deve servir ao pais” (O
Globo, 18 de agosto de 1979). “(...) O Banco Central ndo é uma peca isolada no contexto
das instituicdes brasileiras e principalmente das instituicdes da area econbmico-

financeira” (Jornal do Brasil, 18 de agosto de 1979).

Contrapunham-se, entdo, vises totalmente divergentes em relacdo ao papel
prioritdrio do BC: para Branddo, a estabilizagdo da economia; para Galvéas, o

auxilio no desenvolvimento nacional. E os intervencionistas foram vitoriosos.

Em 15 de agosto de 1979 tomou posse na Secretaria do Planejamento o novo
Ministro Delfim Netto, no lugar de Méario Henrique Simonsen. Este fato marcou uma
reorientacdo heterodoxa da politica econdmica do Governo Figueiredo. Delfim manteve
o diagnéstico da inflagdo de custo, mas a curta “experiéncia heterodoxa” fracassou devido
i) ao excesso de demanda; ii) aos reajustes semestrais do salario; e iii) a0 momento
impréprio para a adocdo de politicas expansionistas diante do segundo choque do
petroleo e a elevacdo da taxa de juros e a recessao nas economias centrais (Fishlow,
1986).

Em janeiro de 1980, Carlos Langoni assumiu a presidéncia do Banco Central do
Brasil no lugar de Ernane Galvéas, que por sua vez substituiu Karlos Rischbieter no
ministério da Fazenda. A partir do segundo semestre de 1980 foram adotadas politicas
ortodoxas de combate a inflacdo, como: “estabelecimento de fortes restri¢Oes
quantitativas a expansao de crédito ao consumidor, liberacdo da taxa de juros;
atenuacdo do controle de precos, maiores cortes de subsidios, compressdo dos gastos

governamentais e dos investimentos das empresas publicas” (Serra, 1982).

Para tanto, foi criada a Diretoria da Divida Publica (DIDIP) do BC com o
objetivo de executar a politica de endividamento publico interno e de open-market,

em face do aumento da divida publica e da necessidade de financiamento do Tesouro.

Em 12 de maio de 1981, na 122 reunido da Comissdo Parlamentar de Inquérito a
fim de investigar o funcionamento do mercado financeiro do pais, o entdo presidente do
BC afirmava que “enquanto houver subsidio, o Banco Central vai ter seu papel de banco

de fomento” (Langoni, 1983).
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Analisando a politica monetaria do ano de 1980, o advogado especialista em
questdes financeiras, José Luiz Bulhdes Pedreira, dizia que “a politica monetéaria, ou
melhor, os atos de gestdo monetéaria, porque politica é exagero, ja que ndo hé politica. (...)
a culpa é da organizagdo institucional. (...) Creio (...) que para alcangarmos ordem
monetaria sera necessario termos um Banco Central rigorosamente especializado, livre
de qualquer outra atribuicdo alem do suprimento da moeda. (...) Parece-me imprescindivel
transferir para outros érgdos federais as atuais atribuicdes do Banco Central, como
banco de fomento, de administrador da divida publica, de banqueiro do Tesouro
Nacional e de licenciamento e fiscalizacdo dos intermediarios financeiros, a fim de
concentrar sua atencdo no desempenho eficiente das fungdes de suprir moeda e do

controle de cAmbio e dos pagamentos internacionais” (Bulhdes Pedreira, 1983).

A mesma época, a economista Maria da Conceicao Tavares declarou: “A situac&o,
além do mais, é de dar complexo no pessoal do Banco Central. Como estdo ali para
fazer politica monetéria, os meninos continuam a fazer forca, mantendo a ilusdo de que
estdo fazendo politica monetaria. E uma tragédia, porque sdo gente competente em
moeda.... Acho que uma esquizofrenia ataca a cabeca dos técnicos porque eles estdo 1a

para fazer politica monetaria mas nao podem fazé-la” (Tavares, 1983).

Em 1981, o Decreto n° 85.776, de 26 de fevereiro, incluiu na composicdo do
CMN os presidentes do Banco da Amazénia (BASA) e do Banco do Nordeste do Brasil
(BNB) e de mais um membro nomeado pelo presidente da Republica. O CMN passou
entdo a contar com 30 membros, sendo nove deles nomeados pelo presidente da
Republica. Chama atencédo o fato de que, nesta nova composi¢cdo do CMN, 24 membros
possuiam direito a voto, mas o BC tinha apenas o direito a um voto, o do seu presidente
(Novelli, 2002).

No mesmo ano, o ex-Ministro Méario Henrique Simonsen pediu a independéncia do
BC: “o Brasil chegou num ponto em que € necessario se fazer aquilo que se faz em toda
a parte do mundo: primeiro, ter um Banco Central independente; segundo, ndo permitir
nenhuma interligacdo de contas monetérias e fiscais (Jornal do Brasil, 29 de maio de
1981 e O Estado de S&o Paulo, 31 de maio de 1981).

Em meados da década de 1980, ocorreu um processo no interior da burocracia
econbmica, identificado como uma “tomada de consciéncia”, que foi muito mais “rapida”

na burocracia do que entre os “economistas de oposi¢do” (Gouvéa, 1994). Gouvéa
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(1994) explica esse fendbmeno pela racionalidade da burocracia, que é dotada por um

saber proprio e conhecedora do funcionamento da “maquina”.

Em 1983, a agenda da economia brasileira passou a privilegiar questdes como
equilibrio monetério, déficit publico e inflagdo. Tendo o FMI como avalista e arauto deste
processo, verificam-se as primeiras tentativas de fortalecimento do papel do BC por meio
de um “aumento da institucionalizacdo, exigida para negociar-se com o Fundo
Monetario Internacional, e o consequente crescimento do papel do Banco Central”
(Gouvéa, 1994).

Segundo a mesma fonte, sobre o FMI, “ai comega um grande processo educativo
da maquina. Queiramos admitir ou ndo, o FMI teve um grande papel neste processo, nao
porque veio nos ensinar, mas sim porque quando pediam uma informacdo, n6s tinhamos
que procura-la, e assim comegamos a nos organizar. Foi nesta época que surgiram as
primeiras percepcdes dentro da méquina de que viviamos num grande primitivismo
institucional. (...) Passamos a discutir alguns aspectos das financas publicas a que

anteriormente dava-se pouquissima atencdo” (Entrevista n° 5, apud Gouvéa, 1994).
A Sexta Carta de Intengéo do Brasil ao FMI, no seu item 7 dispunha que:

“As medidas até agora adotadas na area financeira prepararam 0 caminho
para a implementacdo de uma reforma substancial. Para tal fim, o Conselho Monetério
Nacional decidiu, em 21 de agosto ultimo, adotar providéncias para assegurar a realizacao
dessa reforma ao final deste exercicio. A reforma compreenderd a transferéncia de
atividades fiscais e de fomento, até aqui exercidas pelas autoridades monetérias, para
outras areas mais apropriadas do governo federal ou para o Banco do Brasil, resultando
uma efetiva separacgdo entre esta Gltima Instituicdo e o Banco Central, que podera assim
concentrar-se exclusivamente em suas funcGes de regulagdo no campo da politica

monetaria” (Sexta Carta de Intencdo do Brasil ao FMI, 29 de agosto de 1984).

Sobre a inclusdo deste item na Sexta Carta de Intencdo, Mailson da Nobrega,
entdo secretario geral do Ministério da Fazenda “esclareceu que o Fundo Monetario
Internacional (FMI) ndo teve nenhuma participacdo na realizagdo dos estudos da
reforma bancéria, que comecaram efetivamente em 1979 e constavam das diretrizes
ditadas pelo presidente Jodo Figueiredo. Mais adiante, o secretario lembrou que a Unica

participacdo do Fundo nestes estudos foi a técnica, e o Brasil, como pais-membro do
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Fundo, solicitou trés técnicos para assisténcia para fins especificos” (Gazeta Mercantil,
21 de novembro de 1984).

Em 21 de agosto de 1984, o CMN criou a Comissdo para 0 Reordenamento
das Financgas Publicas, que era coordenada por Mailson da Nobrega, e possuia um
“Comité Supervisor composto por: Raymundo Monteiro Moreira, do Ministério da
Fazenda — Coordenador; Paulo César Ximenes Alves Ferreira e Pedro Pullen Parente, do
Banco Central; Claudio Dantas de Aradjo e Anténio de Azevedo Bonfim, do Banco do
Brasil; Luiz Fernando Gusmé&o Wellisch e Inécio José Barreira Danziato, da Secretaria do
Planejamento da Presidéncia da Republica” (Gouvéa, 1994, apud Novelli, 2002).

A comissdo se revelou um instrumento bastante eficiente para aumentar o grau
de consciéncia da burocracia econdmica. Foram criados 4 grupos de trabalho. O primeiro
tinha por objeto a divida publica mobiliaria da Uni&o; o segundo, a compra de produtos
agricolas e programas oficiais de crédito; o terceiro ficou responsavel por analisar as
relacbes entre 0 BB, BC e o Tesouro Nacional; e o quarto deveria reestruturar a

Comisséo de Programacéo Financeira do Ministério da Fazenda.

O Relatorio Final da Comissdo defendia: a) o fim das atividades de fomento
exercidas pelo Banco Central do Brasil; b) a transferéncia da administracdo da divida
publica do BC para o Ministério da Fazenda; ¢) a manutencdo do papel do BB como
principal instrumento de politica crediticia da Unido e de agente do Tesouro; d) a
extingdo do orgcamento monetario; e €) a centralizacdo das contas do Tesouro no BC.
Ainda com relagdo especificamente ao Banco Central do Brasil, o Relatério propunha
a centralizagéo das reservas bancarias nesta instituicdo. “Estas alteragdes aproximariam o

Banco Central do perfil de um banco central classico” (Gouvéa, 1994).

As discussdes sobre a independéncia do BC continuaram durante a década de
1980. A defesa desta tese na grande imprensa, mesmo que irregular, tornou-se mais
frequente. No final do governo Figueiredo, os banqueiros novamente pediram
“autonomia para o BC” (Gazeta Mercantil, 31 de outubro de 1984), o que foi considerado
“invidvel” pelo diretor da area bancéria do banco, José Luiz Silveira Miranda (Gazeta
Mercantil, 2 de novembro de 1984). José Jalio Senna, que viria a ser diretor do BC entre
15 de marco e 29 de agosto de 1985, e 0 ex-presidente da instituicdo, Carlos Brandao,

também defendiam a independéncia do BC.
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Para alguns, as reformas ndo ocorreram por falta de “vontade politica” do
Governo Figueiredo (Gouvéa, 1994). Nesse periodo, o BC foi “basicamente uma se¢ado

do Tesouro, acomodando todas as suas demandas para financiamento” (Almeida, 1992).

Durante 0 Governo Figueiredo, a diretoria responsavel pela conducédo da politica
monetéria (DIBAN) era a mais importante, principalmente ap6s a extingdo da DIDIP em
1982, pois foi a partir desse momento que reassumiu o controle sobre a divida publica e

o open-market (Novelli, 2002).

O diretor da Area Bancaria do BC, Antdnio Chagas Meirelles, explicava que, por
meio de seu pedido de demisséo, “procurou facilitar o trabalho do novo presidente do
Banco Central, Afonso Celso Pastore, ja que o diretor da Area Bancéria precisa atuar
o0 dia inteiro junto com o presidente e “deve haver a ligagdo umbilical entre ambos” (Jornal
da Tarde, 3 de setembro de 1983).

A DIBAN “acumulou grande soma de poderes. Além da gestdo da divida
publica, da administracdo do meio circulante, e da normatizacdo da area bancaria, até
mesmo na area externa a diretoria chegou a interferir” (O Globo, 4 de marco de 1985).
A menor importancia da area externa, na conjuntura da divida externa, explica-se pelo
fato de o processo de negociagdo da divida ter sido assumido pelo proprio presidente do
BC.

Ao longo do ano de 1984, registra-se um grande debate acerca do “sucesso” do
ajuste externo da economia brasileira. A atuacdo do BC, nos dois ultimos periodos,
foi marcada por politicas monetaria e cambial destinadas a garantir a geracao de superavits
comerciais, ndo tendo esse ajuste, contudo, um carater estrutural, pois foi feito a custa de

desequilibrios internos.

No tocante ao combate & inflagdo, a heterodoxia de Delfim resultou em um
enorme fracasso. No final do governo Figueiredo, a taxa de inflacdo era de 215%, contra
40% do final do governo Geisel.

3.3.6 Governo Sarney (1985-1990)

Jodo Baptista de Oliveira Figueiredo foi o ultimo presidente do regime militar.
Tancredo de Almeida Neves foi eleito presidente da Repulblica, ainda através do Colégio
Eleitoral, ou seja, de forma indireta, porém com forte apoio da populacdo. O presidente

eleito escolheu dois Ministros com orientagdes bastante distintas para compor sua
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“equipe econdmica”: Francisco Dornelles (Ministro da Fazenda) e Jodo Sayad

(Ministro do Planejamento).

Entretanto, o0s principais instrumentos de politica econémica foram
concentrados no Ministério da Fazenda, como o Conselho Interministerial de Pregos
(CIP), Secretaria Especial de Abastecimento e Precos (SEAP) e Superintendéncia
Nacional do Abastecimento (SUNAB), “instrumentos-chave para a politica de combate
a inflacdo” (Sardenberg, 1987). O Conselho Monetéario Nacional passou a contar com
mais dois membros: o Ministro do Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente, e mais um

membro entre aqueles nomeados pelo presidente da Republica.

Tancredo Neves ndo chegou a tomar posse por motivos de saude, vindo a falecer
em 21 de abril de 1985. José Sarney, vice-presidente eleito na chapa de Tancredo Neves,
assumiu a presidéncia em 15 de margo de 1985, a principio em carater provisorio, e,

apos a morte de Tancredo, governou o pais até marco de 1990.

Durante seis meses, os Ministros Francisco Dornelles e Jodo Sayad tornaram
“publicas as divergéncias quanto aos moldes da renegociacdo externa, ao
prolongamento do controle de pregos, a pratica de taxas de juros reais elevadas, aos
ingredientes do ajuste fiscal, & corre¢do do salario minimo, a mudanca de férmula das

corregdes cambial e monetéria, entre outras” (Modiano, 1990).

Com a demissdo de Francisco Dornelles e a nomeacdo de Dilson Funaro
para o Ministério da Fazenda, os “economistas de oposi¢do” assumiram o controle da
politica econdmica, utilizando-se do desenho institucional — “confinamento das arenas
decisorias” e “alto grau de autonomia decisoria” — instituido durante o regime militar
(Sola, 1988) para a elaboracdo e execucdo do plano econdmico que ficou conhecido

como Plano Cruzado.

Participaram da elaboracdo do Plano Cruzado, os seguintes economistas: Jodo
Manuel Cardoso de Mello e Luiz Gonzaga Belluzzo (Ministério da Fazenda); Edmar
Bacha (IBGE); Andréa Calabi e Pérsio Arida (Secretaria de Planejamento) e André
Lara Resende e Luiz Carlos Mendonga de Barros (BC).

Baseado na proposta de Pérsio Arida e André Lara Resende, este grupo elaborou
um plano anti-inflacionario, cujo objetivo era acabar com o componente inercial da
inflacdo, porém sem causar recessdo. O Plano Cruzado preservava os salarios e para

ser implantado precisou provar ao Ministro da Fazenda, Dilson Funaro, que “permitiria
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a préatica de politicas de desenvolvimento e crescimento” (Sardenberg, 1987). Havia um
“compromisso  prioritario com politicas  desenvolvimentistas” (Sola, 1988),
principalmente do subgrupo dos economistas de oposi¢do que estavam no Ministério da

Fazenda.

De fato, “nos dois primeiros anos do governo Sarney, ainda acreditava-se na
possibilidade de manter a mesma estratégia de crescimento industrial até vigente, agora
comandada democraticamente por uma nova coalizdo politica, capaz de corrigir o seu

viés profundamente antissocial” (Fiori, 1995).

Das varias sugestfes que haviam sido elaboradas no Relatério Final da Comissdo
para 0 Reordenamento das Financas Publicas, o entdo Ministro da Fazenda Dilson Funaro

adotou apenas uma: o congelamento da Conta Movimento.

A composicdo do Conselho Monetario Nacional foi alterada em 1986 para a
inclusdo do Ministro do Trabalho, e em 1987, para a admissdo de um membro
“representante das classes trabalhadoras™, que faria parte das votacdes de urgéncia.

Em 29 de abril de 1987 assumira, no lugar de Dilson Funaro, no Ministério da
Fazenda, Luiz Carlos Bresser Pereira. Em sua curta gestdo — deixou o cargo em 21 de
dezembro daquele ano — foram implantadas as seguintes medidas: a transferéncia da
administracdo da divida publica do BC para o Ministério da Fazenda, a transferéncia
dos fundos e programas de crédito do BC para o Ministério da Fazenda, acabando

assim, com as funcdes de fomento do BC.

E no periodo compreendido entre 1987 e 1988, que “comegava a se operar aquilo
que dois ou trés anos depois emergiu COMo um novo consenso entre aqueles profissionais,
macroeconomistas recém-alcados ao poder: em torno do déficit publico — e das
expectativas a ele associadas no que se refere a credibilidade do governo para honrar seus
compromissos — como fator crucial da rota explosiva. “Esse consenso resultou de um
processo de aprendizagem, através do qual aqueles atores politicos passaram a
incorporar, redefinindo-os, elementos de saber que antes eram considerados anatemas: a
questdo da crise fiscal do Estado, que passa pelo problema do déficit publico, mas ndo
se reduz a ele; e a importancia da dimensdo monetéria da inflacdo e da estabilizacdo”
(Sola, 1995).

Em junho de 1988, o Boletim Mensal do BC deixou de publicar o Balancete

Consolidado das Autoridades Monetarias, BB e BC, para publicar o Balancete Analitico
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do Banco Central do Brasil. O BC, finalmente, assume o papel de autoridade monetaria

unica, exercendo a funcdo de um banco central classico, mais de 23 anos apds sua criacao.

Entretanto, os debates realizados na Assembleia Nacional Constituinte e a
prépria Constituicdo, promulgada em 1988, espelham o confronto que ainda existia. No
caso do sistema financeiro, verifica-se a inclusdo de principios relacionados as “novas”
ideias. A Constituicdo determina que pertence a Unido a competéncia para a emissdo da
moeda e que esta sera exercida pelo Banco Central (Artigo 164). O paragrafo 1° veda ao
Banco Central a concessdo de empréstimos ao Tesouro ou a qualquer 6rgdo que ndo

seja instituicdo financeira.

Todavia, 0 paragrafo 2° permite que o Banco Central possa comprar e vender
titulos de emissdo do Tesouro Nacional, “com 0 objetivo de regular a oferta da moeda e a
taxa de juros”. Se, de um lado, vedar empréstimos ao Tesouro garante mais autonomia
deciséria ao Banco Central, por outro lado, autorizar o banco a ter uma carteira de
titulos do Tesouro, mesmo para fins de politica monetaria, constitui, inegavelmente,

“um financiamento disfarcado” (Simonsen, apud Saddi, 1997).

O BC teria ainda dois presidentes até o final do governo Sarney: EImo de Aradjo

Camdes e Wadico Waldir Bucchi.

3.3.7 Governo Fernando Collor de Mello (1990-1992)

A politica econdmica do Governo Collor foi marcada pelo enxugamento da
liquidez da maior parte dos ativos financeiros, que ficou conhecida como sequestro ou
confisco, pelo congelamento de precos e prefixacdo de precos e salarios. Para a
consolidacédo da estabilidade de pregos, pretendida por esta medida, “a politica monetaria

seria uma peca chave” (Rego, 1991).

Assim que iniciou seu mandato, o presidente Collor fez, juntamente com o
anuncio do plano econémico, conhecido como Plano Collor, uma redugdo do nimero de
Ministérios. Os Ministérios da Fazenda e do Planejamento foram fundidos no Ministério
da Economia, além de outras fusdes. Em abril de 1990, foi estabelecida uma nova
composicdo do Conselho Monetario Nacional: Ministro da Economia (presidente),
Infraestrutura (vice-presidente), Agricultura e Reforma Agréria, Trabalho e Previdéncia
Social, presidentes do BC, BB, CEF, BNDES e CVM, representantes das classes
trabalhadoras e seis membros nomeados pelo presidente da Republica. Os casos de
urgéncia seriam deliberados por todos os Ministros, os presidentes do BC e BB,
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representantes das classes trabalhadoras e dois membros dos nomeados pelo presidente

da Republica.

Naturalmente, houve um enorme impacto na economia com o congelamento dos
estoques de liquidez, desacelerando a inflagdo no curto prazo. Entretanto, os fluxos néo
foram afetados, e este fato, somado a outros naturalmente, fez com que o plano nédo

lograsse sucesso no combate a inflagdo de longo prazo.

Em janeiro de 1991, foi anunciado o Plano Collor 1l com as seguintes medidas: i)
congelamento de pregos; ii) converséo de salarios pela média real dos Gltimos doze meses;
i) extincdo dos indexadores (BTN, BTNf, e MVR) e criagdo da Taxa Referencial de
Juros (TR); iv) extincdo do overnight e criagdo do Fundo de Aplicacao Financeiras (FAF);

e v) utilizacdo de uma “tablita” para deflacionar as dividas (Serra & Franco, 1991).

Em abril de 1991, com a saida da Ministra Zélia Cardoso de Melo, Marcilio
Marques Moreira foi nomeado para o Ministério da Economia, e a economia brasileira
entrou numa fase de liberalizacdo e desregulamentacdo. Em dezembro de 1991, uma
Carta de Intencdes foi proposta ao FMI, sendo a mesma aprovada em janeiro de 1992,
quando as negocia¢des com o Clube de Paris foram retomadas (Andrade, 1992). Pedro
Malan era o Negociador-Chefe para Assuntos de Divida Externa do Ministério da

Economia, e liderou essa missao.

Enquanto o processo de renegociacdo da divida parece ter sido centralizado no
Ministério da Economia, a liberalizagdo dos fluxos financeiros e a desregulamentacgéo da
legislacdo cambial foram conduzidas pelo BC, mais precisamente pela Diretoria de
Assuntos Internacionais, que passou a ocupar um lugar importante na instituicdo. O
resultado destes dois processos foi 0 grande aumento do ingresso bruto de recursos: de
US$ 5.337 milhdes em 1990 para US$ 11.626 milhdes em 1991.

Enquanto isso, prosseguia o debate sobre a independéncia do BC, o qual estava
definitivamente incorporado a agenda econdmica e politica. “Alias, ja estava presente nas
Diretrizes de A¢do do Governo (Collor de Mello) a intencdo de restringir a atuacdo do
Banco Central ao controle da liquidez do mercado monetario e a regulamentagdo e a

fiscalizagdo do mercado financeiro” (Paiva, 1990).

Em fevereiro de 1992, foi organizado, na USP, um Congresso denominado
“Reforma do Sistema Financeiro Nacional”, que teve o apoio do Ministério da Economia,

do Banco Central do Brasil e da Comissdo Especial de Regulamentacdo do Sistema

o1



Financeiro Nacional da Camara dos Deputados. O Congresso contou com a colaboragao
do Banco Mundial/BIRD e com a participacdo de entidades representativas das fracdes

de classe dominante e da CUT.

Dois painéis discutiram especificamente a questdo da independéncia do BC:
“Independéncia do Banco Central do Brasil: Aspectos Conceituais” e “Independéncia do
Banco Central do Brasil: Aspectos Politicos, Social, Institucionais e Regulamentarios”,
motivados por dois projetos de lei complementar propostos pelos deputados César Maia

e Francisco Dornelles, e pelo deputado José Serra.

Os projetos apresentam uma diferenca fundamental. Enquanto o projeto Maia-
Dornelles procurava regulamentar minuciosamente a organizagdo e o funcionamento de
todo o sistema financeiro, o objetivo do Projeto Serra era tracar alguns principios mais
gerais sobre o sistema financeiro e remeter a sua regulamentacao a lei ordinaria (Novelli,
2002).

Existe um consenso entre os dois projetos em relagdo ao objetivo primordial do
BC: manter a estabilidade da moeda. Para tanto, a politica monetaria deveria ser
executada de acordo com uma programacdo monetéria anual, que poderia ser alterada

desde que encaminhada e justificada ao Congresso.

Ambos 0s projetos assegurariam a independéncia do BC através da
impossibilidade de se financiar o Tesouro, como alias, ja estabelece a Constituicdo, e
também pelo estabelecimento de mandatos fixos para a diretoria, cujos indicados
continuariam a ser aprovados pelo Senado Federal. Entretanto, paralelamente a essas

discussoes, discutia-se no Congresso e no pais o impeachment do presidente da republica.

3.3.8 Governo Itamar Franco (1992-1994)

Ap0s a rendncia do presidente Collor, praticamente forcado a tal ap6s o processo
de impeachment, assumiu a presidéncia o vice-presidente Itamar Franco, em 2 de outubro
de 1992. O Governo Itamar Franco defrontou-se com uma conjuntura externa de extrema
liquidez e adotou uma politica de absorcdo de recursos externos que culminou com um
elevado saldo das reservas internacionais — US$ 30 bilhdes — no final de 1993 (Novelli,
2002). Em abril de 1994, foi fechado um acordo com credores internacionais no valor de
US$ 52 bilhdes (Folha de Sdo Paulo, 16 de abril de 1994). O aumento das reservas
internacionais continuou, chegando a US$ 40 bilhdes em setembro de 1994, em virtude

da crise mexicana.
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Desde que assumiu a presidéncia, até 21 de maio de 1993, ou seja, pouco mais de
sete meses depois, 0 governo Itamar teve nada menos que trés Ministros da Fazenda:
Gustavo Krause, Paulo Haddad e Eliseu Resende. Nesta data, assumiu a pasta o sociélogo
e entdo Ministro das Relagdes Exteriores, Fernando Henrique Cardoso. FHC permaneceu
no Ministério até 31 de margo de 1994, quando se licenciou do cargo para se candidatar-

se a presidéncia da Republica.

Como Ministro da Fazenda, Fernando Henrique colocou em pratica um novo
plano econémico: o Plano Real. Dada a importancia deste plano e também devido ao fato
de Fernando Henrique Cardoso, seu principal articulador, ter sido eleito presidente da

Republica, trataremos deste tema no proximo item.

3.3.9 Governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2003)

Grande parte dos autores do Plano Real havia participado anteriormente da
elaboracdo do Plano Cruzado, como Pérsio Arida, Edmar Bacha e André Lara-Resende.
Dentre 0s novos participantes, destaca-se o0 nome de Gustavo Franco, que veio a presidir
0 BC posteriormente. Havia, entretanto, uma diferenca crucial entre os dois planos, que
era 0 abandono das ideias e praticas heterodoxas presentes no plano cruzado, como cita
Albert Fishlow:

“.. Em vez de usar a heterodoxia tradicional, que ja havia sido utilizada
anteriormente com tanta frequéncia, com seus congelamentos de precos objetivando
romper as consequéncias da inflacdo passada sobre a inflagdo corrente...” (Fishlow em
Moura, 2007).

O plano previa um periodo de tempo em que duas moedas estariam em circulacao,
a antiga e a nova. A nova moeda seria ligada a taxa real de cambio externa, ajustada
diariamente. Com o passar do tempo, quando todos os salarios e precos se tornassem
atrelados a nova moeda, a antiga seria abolida. O fundamento para essa teoria seria a
nocdo de que a inflacdo brasileira havia retornado a uma versao inercial. Um capitulo

deste trabalho ¢é dedicado exclusivamente ao aspecto inercial da inflac&o.

Tendo isso como base, o Plano Real evoluiu em trés fases. Primeiro, um
importante compromisso fiscal. Através do Ministério da Fazenda, o Governo insistiu nos
requisitos para garantir um grande superavit fiscal. O programa sé foi implementado até
que 20% do orcamento fossem separados para servir como um Fundo Social de

Emergéncia, para ser gasto ou ndo naquele ano ou em um ano subsequente. Um grande
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superdvit primario era uma novidade que alterou de maneira palpavel o cenério
macroeconémico. Ele alcangou mais de 5% em 1994, permitindo que o resultado fiscal
operacional, incluindo o pagamento de juros, alcangasse um superavit durante aquele ano,

0 que foi excepcional.

A segunda fase trouxe a Unidade Real de Valor, a URV, introduzida em marco de
1994. Essa mudanga foi a entdo denominada “proposta Larida” (Fishlow em Moura,
2007), defendida, mas ndo seguida no Plano Cruzado. Seu intuito era permitir um
processo gradual e voluntdrio de ajustamento de contratos, assim como prover um
mecanismo para a conversdo de salarios de uma maneira neutra. Aqui, os salarios eram
fixados pela média dos Ultimos quatro meses, evitando portanto, o seu valor maximo.
Toda indexacéo foi abolida, com excecdo de uma modificacdo adicional, desenhada para
garantir a neutralidade da conversdo no dia do primeiro aniversario da mudanca. A URV
foi igualada a taxa de cdmbio do cruzeiro real/ddlar e acompanhou a desvalorizagdo do
cruzeiro de acordo com uma média de trés indices de preco, enquanto retinha uma relacéo
fixa com o ddlar. Essa taxa de cambio era fixa, porém dessa vez em termos reais,

permitindo, assim que 0s precos relativos se ajustassem.

A conversdo a nova moeda, o real, foi feita no dia 1° de julho de 1994 com uma
taxa de 1 para 1 com a URV, que representava exatamente um valor igual ao dolar.
Quando ocorreu a conversdo, os efeitos imediatos foram altamente positivos. O plano
alcancou sucesso imediato. A inflagdo praticamente desapareceu, e particularmente o
preco da cesta basica, assim como de outros bens de primeira necessidade, caiu mais de
8% em julho e agosto. As taxas nominais de juros cairam bruscamente, porém, em termos

reais, mantiveram-se altas.

Houve uma enorme entrada de capital estrangeiro, de tal sorte que provocou uma
apreciacdo cambial de 18%. Consequentemente, 0s produtos importados tornaram-se
mais baratos. A queda dos pre¢os dos produtos importados em um ambiente de menor
protecionismo, implementado inicialmente no Governo Collor, foi decisivo para um
elevado grau de competicdo nos mercados, que naturalmente restringia 0 aumento dos

precos domésticos.

A mudanca nas condi¢des internacionais foi uma diferenca importante, se
comparada as tentativas anteriores de estabilizacdo (condi¢bes essas que viriam a se
deteriorar acentuadamente a partir de 1995). Havia agora, um estoque inicial de reservas

internacionais adequado, mas elas também cresceram rapidamente. Os produtos
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importados podiam ser comprados agora e isso compensava a demanda dos
consumidores: as vendas reais de agosto em Sdo Paulo mostravam um aumento de 27%
em relacdo ao ano anterior. As restricdes ao crédito ao consumidor pelo BC comecaram
a ocorrer ja em setembro. Esse aumento na demanda resultou em um crescimento real
acima de 5% em 1994. Entretanto, dessa vez havia duas importantes diferencas em
relacdo ao fracassado Plano Cruzado de 1986. A primeira foi o estimulo imediato da
oferta externa devido a valorizacao inicial do real. A segunda foi em relacdo aos precos.
Ao invés de congelamentos por periodos de tempo seguidos por descongelamentos
futuros, de acordo com a tradigdo heterodoxa, houve uma confianca na determinacgéo de

precos pelo mercado.

O Plano Real perdurou (como ainda perdura até hoje), ao invés de ser logo
substituido por uma estratégia macroeconémica alternativa, como havia acontecido com

as tentativas anteriores de controlar a inflagéo.

Para garantir a estabilidade de pregos, foi utilizada a ancora cambial, uma taxa de
cambio semifixa. Havia, entretanto, uma controvérsia acerca de quando se deveria
abandonar este tipo de regime cambial. Pérsio Arida, o primeiro presidente do BC da era
FHC, defendia a tese de abandonar a ancora cambial mais cedo, temendo uma continua
sobrevalorizacdo do real, o que de fato ocorreu. Por outro lado, a corrente que defendia a
manutencdo do regime considerava muito prematuro abandonar ainda no primeiro ano do
plano um de seus alicerces. A segunda corrente foi vitoriosa, e em 13 de junho de 1995,
Pérsio Arida foi substituido por Gustavo Loyola na presidéncia do BC. Loyola ainda seria
substituido posteriormente por Gustavo Franco, em agosto de 1997.

O resultado teve consequéncias positivas e outras, nem tanto. A ancora cambial
contribuiu de forma decisiva para o sucesso no combate a inflagdo, mas contribuiu
também para que os precos dos bens transacionaveis apresentassem um indice de inflagao
muito mais baixo que os ndo transacionaveis, resultando naturalmente em maiores
importacdes, menores exportacdes e maiores déficits em conta corrente. Para financiar
estes deficits, os juros tiveram que ser mantidos em patamares elevados para atrair e reter
o capital estrangeiro. Os déficits em conta corrente chegaram a mais de 4% do produto.
A solucdo para este problema se deu em fevereiro de 1999 com a mudanga de regime
cambial, de cambio fixo para flexivel. Em seguida, em junho daquele ano, o Banco
Central, sob a presidéncia de Arminio Fraga, adotou o regime de metas de inflagdo como

politica monetéria.
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A implementacdo do regime de metas de inflagdo como diretriz para fixagdo de
politica monetaria no Brasil se deu em 21 de junho de 1999, através do decreto numero

3.088 do entdo presidente Fernando Henrique Cardoso (Krebs, 2006).

Ainda de acordo com Krebs (2006), o modelo operacional do caso brasileiro
guarda muitas semelhancas com o do Reino Unido, indicando que este serviu de
inspiracao para o caso domestico. No Brasil, as metas foram representadas por variaces
anuais de indice de preco de ampla divulgacdo. As metas e 0s respectivos intervalos de
confianga sdo fixados pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), e foram estipulados 0s
seguintes prazos para seu anincio: para os anos de 1999, 2000 e 2001, até 30 de junho de
1999; para os anos de 2002 e seguintes, até 30 de junho de cada segundo ano

imediatamente anterior.

Ao Banco Central do Brasil (BC) compete executar as politicas necessarias
para o cumprimento das metas fixadas. Além de fixar as metas, coube ao CMN escolher
o indice de pregos a ser adotado. Em 30 de junho, o indice escolhido foi o IPCA (indice
de Precos ao Consumidor Amplo), calculado pelo IBGE. Ficou determinado, que caso a
meta ndo fosse cumprida, ou seja, a variagdo acumulada da inflagéo se situasse fora do
intervalo de confianga, o presidente do BC deveria divulgar publicamente as raz6es do
descumprimento por meio de carta aberta ao Ministro da Fazenda (em analogia ao
procedimento efetuado no Reino Unido). Esta carta deveria conter: descricdo detalhada
das causas do descumprimento, as providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos
limites estabelecidos e o prazo no qual deveria se esperar que as providéncias

produzissem efeito.

O BC deveria ainda divulgar, até o ultimo dia de cada trimestre civil, um
relatério de inflacdo abordando o desempenho do regime de metas de inflacdo, os
resultados das decisdes de politica monetaria passadas, e a avaliacdo prospectiva da
inflagdo. Este é mais um fator revelador do paralelo existente entre 0 modelo doméstico e

o0 britanico.

Em 30 de junho de 1999 foram fixadas as seguintes metas: 8% para 1999, 6%
para 2000, e 4% para 2001. Todas as metas possuiam um intervalo de tolerancia de 2 pontos

percentuais (p.p.).

Sucessivamente, as proximas metas foram sendo estipuladas até 30 de junho, com

dois anos de antecedéncia, conforme estipulado pelo modelo. A seguir, as metas para
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0s anos seguintes: 3,5% com intervalo de toleréncia de 2 p.p. para 2002; 3,25%, idem de
2 p.p., alterada para 4% (em junho de 2002), com ampliagéo do intervalo de tolerancia para
2,5 p.p. para 2003; 3,75% (+ 2,5 p.p.), alterada em 2003 para 5,5% (+ 2,5 pp) para 2004;
4,5% (+ 2,5 p.p.) para 2005; A partir de 2006, o intervalo de tolerancia foi reduzido de 2,5
p.p. para 2 p.p., sendo a meta mantida no patamar de 4,5%. Este valor vigora até hoje,
sendo também a referéncia de meta para 2016 e 2017, ano em que o intervalo de

tolerancia diminuird para 1,5 ponto percentual.

Nos dois primeiros anos do programa, a meta foi cumprida. A inflacdo medida pelo
IPCA em 1999 foi de 8,9% (portanto dentro da faixa de 8% + 2pp), e em 2000 foi de
6,0%, precisamente o valor da meta. Porém em 2001, a inflacdo atingiu 7,7%, situando-
se, portanto acima do intervalo superior da meta inflaciondria (4% =+ 2pp).
Consequentemente, de acordo com o estabelecido no decreto de implementacdo do
regime de metas de inflacdo, o Presidente do BC divulgou publicamente as raz6es do
descumprimento por meio de carta ao Ministro da Fazenda (a época, Pedro Malan). Em
sua carta, 0 entdo Presidente do BC Arminio Fraga destacou as causas, que estdo
expostas no apéndice 2. O apéndice 1 expbe os fundamentos tedricos do programa de

metas de inflagdo como politica monetéria.

Neste momento, torna-se oportuno mencionar que o Banco Central do Brasil foi
presidido por Francisco Lopes, entre as gestdes de Gustavo Franco e Arminio Fraga.
Devido a acusacdes e dendncias de irregularidades, o nome de Francisco Lopes foi

retirado da lista oficial de ex-presidentes do BC no site do Banco (www.bcb.gov.br). Tudo

se passa como ele nunca estivera no comando da Institui¢do, o que configura um absurdo

historico.

Uma ampla privatizacdo ocorreu neste periodo gerando imediatos ganhos na
eficiéncia. Um dos exemplos mais palpaveis destes ganhos ocorreu posteriormente no

setor de telefonia movel.

O cenario internacional apresentou deteriora¢do acentuada ainda antes do inicio
do primeiro mandato de FHC. Inicialmente, houve a crise mexicana no final de 1994, que
afetou a Argentina significativamente, atrasou o ajustamento da taxa de cdmbio brasileira
e diminuiu o crescimento do Brasil. A crise asiatica, que ocorreu em 1997, levou a taxa
de juros brasileira a subir e teve efeitos na diminuicdo da expansdo da economia. Em

agosto de 1998 foi a vez da crise russa, € ja na segunda metade do Governo FHC, o
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contagio das crises na Argentina em 2000 e 2001. Os atentados terroristas de 11 de
setembro representaram de forma tanto inequivoca quanto tragica, o fim de qualquer
expectativa de cenario externo positivo, pelo menos até o final do mandato presidencial

de Fernando Henrique Cardoso.

O Plano Real foi de enorme relevancia para a economia brasileira, ndo s6 pela
Otica da estabilidade e do controle inflacionario. Desde a sua criacdo, até 1994, ou seja,
em seus praticamente 30 primeiros anos de existéncia, o0 Banco Central viveu sob regime
de politica econdmica de dominéncia fiscal. Para compreender melhor o significado desta
afirmacéo, vejamos a equacéo 4.1.

Equagéo 3.1:

G-T+iB=M+B

Onde G sdo os gastos do Governo, T sdo 0s impostos, i € a taxa de juros, B €0

montante de titulos de divida do Tesouro, M é a variacdo da Base Monetaria, e B é a

variacdo de emissao de titulos.

A equacdo 3.1 é uma identidade, e informa, basicamente, que o déficit do governo
(déficit priméario somado ao pagamento de juros da divida interna) é financiado por

expansdo da base monetaria ou por aumento da emisséo de titulos do Tesouro.

No regime de dominéancia fiscal, o0 Governo decide o quanto ira gastar e quanto

ird cobrar de impostos, G e T, bem como (através do Tesouro) decide a quantidade de

titulos e a variacdo de emissdo, B e B. O Banco Central, entdo, ajusta a variacdo da base

monetéria para fechar a equagéo e cobrir o déficit publico.

No regime de dominancia monetéria, que se iniciou no Brasil em 1994, o Banco
Central (BC) decide M através da politica monetaria, e o Tesouro faz o restante de ajustes
na parte fiscal. Dessa forma, passados quase trinta anos de sua criacao, finalmente o BC

assumia o papel classico de um banco central.

As razdes que consolidam a importancia em se trabalhar com o regime de
dominancia monetaria séo varias. A principal delas é que no regime de dominancia fiscal,
o BC fica impossibilitado de fazer politica monetaria. As decisdes acerca da variagdo da
base monetéria sdo exclusivamente para fazer os ajustes da equacgdo 4.1, ou seja, para

“fechar” as contas do Governo. A principal missdo do Banco Central ¢ a de “assegurar a
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estabilidade do poder de compra da moeda” (site do Banco Central do Brasil

www.bcb.gov.br). A forma com que o BC tem de cumprir essa missdo € exercendo

politica monetéaria através de seu instrumento classico: a taxa de juros. Atraves do Comité
de Politica Monetéria (COPOM), o BC decide a taxa de juros bésica da economia —
SELIC — para que o equilibrio no mercado monetério seja assegurado.

Existe um amplo debate acerca deste tema no Brasil. A corrente denominada
desenvolvimentista defende que o Banco Central pratiqgue uma politica de juros mais
baixos, para assim estimular o investimento da IndUstria e o crescimento da economia.
Este momento é particularmente adequado para frisar que as decisdes de politica
monetaria do BC devem ser absolutamente isentas de ideologias, sejam elas de origem
ortodoxas ou heterodoxas. O BC exerce um papel crucial na economia que € o de ser o
guardido do poder de compra da Moeda nacional. A politica monetéria, as decisdes de
variacdo da base monetaria e a consequente “escolha” da taxa de juros devem ser
norteadas para o cumprimento deste papel, dessa missao. Ela ndo pode ser comprometida
em nome de outros objetivos que ndo competem ao BC, mesmo porque, é sabido que a
politica monetaria ndo possui efeito no longo prazo. As medidas de incentivo ao
crescimento econémico devem ser originadas na politica fiscal. Um bom ponto de partida
seria uma mudanca de prioridade na decisdo dos gastos do governo. O investimento
publico é ainda muito débil no Brasil para que se tenha, além de um crescimento

desejavel, uma qualidade satisfatdria na oferta dos bens publicos.

A segunda razéo que sustenta a dominancia monetéria €, justamente, a parte fiscal
da economia. No regime de dominancia fiscal, existe uma “tentagdo” dos governos
(particularmente daqueles paises em que ha forte tradicdo de extrapolacdo de déficits) de
gastar em excesso, deixando o déficit para ser financiado pelo lado monetéario. Os paises
desenvolvidos nos deixam uma ligdo clara neste assunto, de forma que ndo ha outra saida
sendo aquela de gastar com responsabilidade. Qualquer boa dona de casa, alias, sabe
disso! Neste sentido, o Brasil deu um enorme passo em 2000, quando foi aprovada a Lei

de Responsabilidade Fiscal.

As figuras 3.1, 3.2 e 3.3 mostram a evolugéo da inflacdo e do estoque de moeda
M1 real desde 1900 até 2015, destacando no tempo as criacdes da SUMOC e do Banco
Central, bem como os planos de estabilizacdo. O objetivo é ilustrar o éxito do Plano Real
no combate a inflagdo, especialmente na comparacdo com o desempenho dos outros

planos.
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Legenda: Planos Econdmicos
1 — Plano Cruzado

2 — Plano Cruzado Il

3 —Plano Bresser

4 — Plano Verdo

5 —Plano Collor

6 — Plano Collor 11
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Figura 3.3: Evolucdo da Taxa de Inflacédo e do Estoque Real de Moeda M1 Apoés o

Plano Real
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3.3.10 Governo Luis Inacio Lula da Silva (2003-2011)

O ano de 2002 que marcou o final do segundo mandato do Governo FHC foi
marcado por um periodo ciclico perverso. O crescente favoritismo do candidato da
oposicdo Luis Inécio Lula da Silva, ou simplesmente Lula, como era historicamente
conhecido, gerou um cenario de incertezas no mercado quanto ao futuro da conducéo da
politica econdmica. Lula ja disputara trés elei¢bes presidenciais anteriormente, e suas
ideias expostas naquelas ocasifes sinalizavam para estas incertezas. Além disso, havia
sido um opositor formal ao Plano Real. Recentemente, nas elei¢bes municipais de 2000,
o PT, partido de Lula, havia transformado em carro-chefe da campanha, um plebiscito
informal que indagava a populacdo se o setor publico deveria realmente pagar suas
dividas interna e externa, como se 0 ndo pagamento fosse de fato uma opgéo viével para

um pais que estava reconstruindo, ap6s varias décadas, sua credibilidade.

A elite dirigente do PT, a comecar pelo presidente do partido, apoiava de forma
explicita a consulta popular, e 0s economistas mais proeminentes do partido publicaram
artigos conferindo ao plebiscito respaldo pessoal inequivoco, revelando de forma clara

que ndo se tratava de iniciativa da ala mais radical.

Assim sendo, a medida que aumentava a popularidade de Lula como candidato,
as incertezas futuras provocavam danos na economia no presente. E quanto maiores 0s
danos, mais a popularidade crescia. Estava criado o ciclo perverso. Porém, o surto de
incerteza e os indicadores de confianga na economia brasileira em répida deterioracdo

poderiam colocar em xeque a vitéria de Lula.

Foi entdo que, em junho de 2002, o PT divulgou um documento assinado pelo
préprio Lula, intitulado Carta ao Povo Brasileiro, que continha uma declaracdo de
intengBes que havia se tornado absolutamente crucial, e falava de forma clara sobre como
seria 0 programa econdmico do novo governo. “Vamos preservar o superavit primario o
quanto for necessario para impedir que a divida interna aumente e destrua a confianca na

capacidade do governo de honrar seus compromissos”.

Mesmo com essa mudanca drastica de discurso, ndo foi facil acalmar os mercados.
Até porque, a duvida geral era: qual o grau de sinceridade destas intencdes? Era muito
provavel, que mesmo na elite dirigente do partido, o novo discurso tivesse sido adotado
a contragosto, e que as convicgdes ndo poderiam mudar tanto assim, especialmente em se

tratando do PT. Havia também outro temor de que as resisténcias tivessem sido apenas
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momentaneamente vencidas pela percep¢éo de que a mudancga de discurso seria vital para
a vitoria de Lula. Uma vez assegurada a vitoria, o discurso seria abandonado. O fato €

gue em dezembro de 2002, o risco-Brasil ainda era consideravelmente alto.

Com o efetivo inicio do governo, Lula nomeou o médico Antonio Palocci
Ministro da Fazenda, e escolheu para a presidéncia do BC, Henrique Meirelles, executivo
do Banco de Boston. Os discursos de ambos era absolutamente surpreendente, até mesmo
para 0s mais céticos. O teor ortodoxo da conducdo da politica econdmica, bem como a
desenvoltura e firmeza com que esse discurso se traduziu em agdes concretas, foi uma
grata surpresa para o pais. O que se deu na préatica, foi uma manutencdo da linha de

pensamento de conducgdo da economia.

O governo Lula chegou a elevar a meta de superavit primario para 2003, de 3,75%
para 4,25% do PIB. A deciséo foi vista com perplexidade no PT e no mercado, de formas
negativa e positiva, respectivamente. No quadro econdmico que estava sendo enfrentado,
a anunciada elevacdo do superavit primario era um passo fundamental para abrir espaco

para a paulatina reducdo de taxa de juros.

Com a taxa de inflacdo — IPCA — acima de 13% ao ano, endividamento do setor
publico em trajetéria explosiva e mercados financeiros tomados pela desconfianca, a
situacdo exigia a adocdo de tais medidas ortodoxas.

Varios fatores contribuiram para a reconstrucao da confianca e o bom desempenho
dos indicadores macroecondmicos, entre eles a melhora da balanca comercial devido a
prolongada depreciagdo cambial e do aumento da demanda mundial pelas exportagdes
brasileiras. Além do aspecto cambial, 0 cenario externo extremamente favoravel era
decisivo para o aumento das exportacdes. Contas externas mais solidas e rapida reducéo
da incerteza, rapidamente deram lugar a uma forte apreciagédo cambial e forte queda nos
indicadores de risco-pais ao longo do primeiro semestre de 2003. No inicio de junho, o
cambio, que iniciara 0 ano em R$3,50/US$, ja estava abaixo de R$3,00/US$, porém
nunca atingindo o patamar do primeiro semestre de 2002. O risco-Brasil caiu de 1.400

para 700 pontos-base.

Em meados de 2003, o governo logrou sucesso na aprovacdo de emendas
constitucionais relacionadas as reformas previdenciaria e tributaria, consideradas como

desgastantes. O que chamou muito atencdo a época (e ainda o faz) foi o fato de que no
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Governo Fernando Henrique Cardoso, o PT se opds com veeméncia a ponto de impedir

a aprovacdo destas mesmas medidas que agora, no Governo, defendia.

O Banco Central encontrou espaco para reduzir a taxa basica de juros de 26,5%,
em maio de 2003, para 16% em maio de 2004. A inflagdo de 2003 foi de 9,3%, bem acima
da meta de 4% (2,5 p.p.). As razbes para o descumprimento da meta encontram-se

amplamente discutidas no capitulo 5.

Se o crescimento do PIB foi de apenas 1,2% em 2003, em 2004 a economia
cresceu 5,7%, com a inflacdo caindo para 7,6%, desta vez, dentro do intervalo da meta
que era de 5,5% (+2,5 p.p.), ou seja, a inflagdo deveria ficar entre 3,0 e 8,0%. Houve
também melhora nas contas externas. As exportacdes haviam aumentado de US$60,4
bilhdes em 2002 para US$96,5 bilhdes em 2004. E a elevagdo do saldo comercial de
US$13,1 bilhdes em 2002 para US$33,6 bilhdes em 2004, permitiu que o déficit em conta
corrente de 1,7% do PIB, observado em 2002, fosse convertido em um superavit de quase
2% do PIB em 2004 (Werneck em Abreu, 2014).

Em meio ao escandalo do mensaldo, no segundo semestre de 2005 foi possivel
notar que o discurso econdmico do governo estava mudando. Os Ministros da area
econdmica estavam preocupados com a escalada do aumento dos gastos primarios, que
estavam crescendo a uma taxa duas vezes maior que a do PIB. Decidiram, entdo, propor
um programa de ajuste fiscal. O programa, longe de propor um corte drastico nas
despesas, sugeria um ajuste fiscal de longo prazo, com foco especial em reduzir o
crescimento das despesas previdenciarias, controlar os gastos com funcionalismo e em

medidas de desvinculacdo do processo orcamentario.

A entdo Ministra-chefe da Casa Civil Dilma Rousseff foi a protagonista de uma
movimentacdo de dentro do governo que criticou publicamente a proposta, com 0 apoio
do entdo presidente do BNDES, Guido Mantega. Ao final de 2005, o PT ja defendia um

“programa econdmico anti-Palocci”.

Palocci foi for¢ado a deixar o cargo em marco de 2006, por razdes ndo associadas
a sua atuacdo no Ministério. Ele havia obtido sucesso em recrutar um quadro de
profissionais de alto nivel técnico, quase sempre apartidarios, para compor tanto o
Ministério da Fazenda como o Banco Central. Palocci também exerceu papel importante
na mudanga de discurso do PT, frequentemente mencionado na literatura como a

metamorfose do discurso econémico, bem como na transi¢éo do governo FHC para Lula.
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No lugar de Palocci, Guido Mantega assumiu o Ministério da Fazenda. Mantega
representou um ponto de inflexdo no discurso econémico do governo. Nao sé foi
abandonado o projeto de ajuste fiscal de longo prazo, como se seguiu uma forte expansédo
dos gastos publicos. Agora, o Ministério da Fazenda era o principal opositor das ideias

que nortearam os trés primeiros anos do governo Lula.

Entretanto, o presidente Lula chegou ao final do primeiro mandato com uma
inflacdo anual de 3,1%, associado a um bom desempenho, com uma taxa média de
crescimento do PIB entre 2004 e 2006 superior a 4%. Com este cenario favoravel na

economia, Lula foi reeleito em 2006, apesar de novos escandalos politicos.

O segundo mandato de Lula se iniciou com uma defesa clara e ostensiva da
expansdo do gasto publico em substituicdo a preocupacdo com o ajuste fiscal. Com
Palocci longe do governo, os ministros da Fazenda e Casa Civil, Guido Mantega e Dilma
Rousseff, respectivamente, colocaram em pratica uma agenda com forte expansao fiscal.
Foi anunciado o Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC. Ainda em 2007, mais
precisamente em outubro, ou seja, no primeiro ano do segundo mandato, a Ministra Dilma
Rousseff anunciou publicamente que “preocupacdes com contencdo de dispéndio haviam

sido deixadas para o mandato presidencial seguinte” (Werneck em Abreu, 2014).

As exportacgdes, infladas pelo crescimento do preco de commaodities, tiveram forte
expansdo. De US$ 96,5 bilhdes em 2004, saltaram para US$ 160,6 bilhdes em 2007,
mantendo o superdvit da balanca comercial acima de US$ 40 bilhdes durante todo este
periodo. Somado a este saldo t&o positivo da balanga comercial, houve um forte influxo
de investimento estrangeiro direto, e juntos provocaram um salto nas reservas
internacionais (de US$ 53 bilhdes em 2004 para US$ 180 bilhdes em 2007), além de forte
apreciagdo cambial (R$ 2,65/ US$ no final de 2004 para R$ 1,77 / US$ no final de 2007).

Em abril de 2008, o BC voltou a elevar os juros, preocupado com a expressiva
reaceleracdo da inflacdo, ultrapassando o centro da meta de 4,5%, como indica a figura
3.4. Nela, a linha tracejada horizontal (em vermelho) representa a meta de inflacdo de
4,5%. O intervalo de tempo representado pelo nimero 1, entre o Gltimo trimestre de 2007
e o final do primeiro trimestre de 2008, marca o periodo em que 0s juros estiveram

estacionarios enquanto a taxa de inflacdo ultrapassava o centro da meta.
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Figura 3.4: Taxa SELIC versus Taxa de Inflagdo IPCA entre 2003 e 2015

Apbs a quebra do banco Lehman Brothers, em setembro de 2008, a crise que se
desenhara desde meados de 2007 assumiu propor¢des mundiais, atingindo praticamente
todos os paises, inclusive o Brasil. As maiores economias desenvolvidas do mundo

apresentaram queda expressiva do PIB no ano seguinte.

O Brasil obteve um relativo sucesso no enfrentamento da crise mundial de 2008.
O principal fator que propiciou a resisténcia que a economia brasileira demonstrou
durante a crise foi a enorme reducéo de incerteza e simultaneo aumento de credibilidade
que o pais obteve com a consolidacdo do arcabouco de regras e instituicfes que pautavam
a conducdo da politica econdmica de forma responsavel e clara. A mudanca recente nesta
forma de conducdo e sua consequente deterioracdo ndo haviam contaminado o0s

indicadores usuais de desempenho econdmico.

3.3.11 Governo Dilma Rousseff (2011- )

No ano de 2010, ultimo do segundo mandato do governo Lula, o Brasil obteve um
crescimento fenomenal de 7,5% do PIB, ainda que com forte deterioragéo fiscal, com
acentuado aumento dos gastos publicos, e com inflagdo em aceleracdo: a taxa oficial, o

indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 5,9% naquele ano, contra 4,3%
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em 2009. Neste clima de euforia, a candidata do governo, Dilma Rousseff foi eleita no

segundo turno derrotando o candidato da oposicéo, José Serra, do PSDB.

Logo ap6s o anuncio da vitoria, o entdo presidente do Banco Central, Henrique
Meirelles foi convidado a permanecer no cargo pela presidente eleita. A resposta de
Meirelles foi positiva, porém condicionada & manutencdo da independéncia do BC e de
sua autonomia. Dias depois, Dilma Rousseff convidou Alexandre Tombini, membro da

diretoria do BC, para a presidéncia da Instituicdo.

J& no primeiro ano de governo, a presidente Dilma declarou que ndo iria “abrir
mao de crescimento do PIB para que a inflacdo retornasse a meta de 4,5%”. Houve, entéo,

uma substituicdo implicita de metas de inflacdo por metas de crescimento.

A regido 2 assinalada na figura 3.4 ilustra com clareza o descompasso entre a
politica monetéria e a evolucédo da inflacdo. O intervalo de tempo que corresponde a esta
regido abrange o segundo semestre de 2012 e o primeiro trimestre de 2013. Foi um
periodo de forte aceleragdo da inflagcdo, ndo obstante com a taxa de juros em queda.

A taxa média anual de crescimento do PIB nos trés primeiros anos de mandato da
presidente Dilma Rousseff mal chegou a 2%, enquanto o indice oficial de inflagdo foi de
6,5% em 2011, atingindo o limite méximo do intervalo de tolerancia da meta de 4,5%.
Nos dois anos seguintes, ficou (a inflagdo) pouco abaixo de 6% (5,84% em 2012 e 5,91%
em 2013), voltando a ficar acima de 6% em 2014 (6,41%), e finalmente atingiu dois

digitos em 2015, com 10,67%, a maior em 13 anos.

Em uma elei¢cdo muito acirrada com o pais nitidamente dividido, a presidente
Dilma foi reeleita nas elei¢es de 2014, derrotando o candidato da oposicao, Aécio Neves,
do PSDB, com uma diferenca de pouco mais de 3 pontos percentuais. Diante de um
cenario econdmico de inflacdo em aceleracéo e crescente aumento da relagdo divida/PIB,
ultrapassando a marca de 70%, a presidente convidou o economista Joaquim Levy para
substituir Guido Mantega no Ministério da Fazenda.
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4 O Banco Central e a Economia Brasileira: O Impacto da Politica Monetéaria
4.1 Introducéo

O objetivo deste capitulo é avaliar os efeitos da politica monetaria na economia
brasileira. A politica monetaria é exercida pelo Banco Central através do controle da taxa
basica de juros, a SELIC, a taxa de juros nominal da economia. O impacto, porém, se da
através da taxa de juros real, que é a taxa nominal descontada da inflagdo. A expresséo
matematica que relaciona formalmente a taxa de juros real e a nominal é dada por:
1+

= -1
1+ 7,

I

Ou alternativamente por:

L+
" R/R

Onde r, é a taxa de juros real no tempo t, i, € a taxa de juros nominal no tempo t, fixada
pelo BC, 7, é ataxa de inflacdo no tempo t, P, € o indice de precosnotempote P, é0
indice de precos no tempo t — 1.

A anélise da correlacdo e dos efeitos entre varidveis macroeconémicas é o0
exemplo cléssico de aplicagdo dos modelos de autorregressdo vetorial, ou VAR. Na
analise VAR, cada variavel é relacionada, ndo s6 com seus valores passados defasados,
mas com 0s valores passados de todas as variaveis do sistema. Nessa linha de raciocinio,
os trabalhos de Melo et al. (2011) e Bertanha e Haddad (2008) convergem para os estudos
que desenvolvemos com dados de pertinéncia relevantes ao trabalho. Um exemplo

simples de um modelo de duas variaveis VAR(1), teremos duas equagdes, uma para cada

variavel, em funcdo de um periodo anterior (Diebold, 2004):

Yo =P Yia t X +ény
X, =@y Yo+ Pk g +Emy

Onde vy, e X, sdo as variaveis macroecondmicas no tempot, y,, e X, S80 as
variaveis notempo t—1, ¢,, 4, @, #,, sdo coeficientes, e ¢, , &,, séo choques do tipo

ruido branco, com média zero e varidncia o/ e o7, respectivamente, que podem ser

correlacionados. A covariancia entre os choques pode ser representada por:
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Cov(gl,t 1€24 ) =0y
Assim sendo, podemos representar a matriz variancia/covariancia dos choques da
seguinte forma, uma vez que todos os elementos sdo atemporais (Enders, 2004):

2
O, Oy

2
O, O,

> =

Onde o,, = Cov(gzyt,gn).

Neste capitulo, analisaremos o impacto da taxa de juros real em diversos setores
da indastria no Brasil, bem como na industria de transformacdo de diversos Estados da
Federacdo. A forma de andlise deste impacto sugerida amplamente pela literatura é a
aplicacdo de um modelo VAR que relacione o hiato da taxa de juros com o hiato do
Produto. O hiato do Produto no tempo t é definido como a diferenca entre o Produto de
uma economia neste tempo e o Produto potencial, ou natural, um conceito econdmico
largamente empregado. O hiato da taxa de juros, por sua vez, € a diferenca entre a taxa
real de juros e a taxa de juros natural. Ambos 0s conceitos serdo definidos na proxima

secao.

4.2 A Taxa de Juros Natural e o Produto Potencial da Economia

De acordo com Williams (2003), no longo prazo, os economistas consideram que
a taxa de juros nominal tende a valor de equilibrio ou “natural”, que € igual a taxa de juros
real somada a um ajuste proveniente da inflacéo esperada de longo prazo. Ainda de acordo
com a mesma fonte, a taxa de juros natural € definida como sendo a taxa de juros real
compativel com o Produto potencial da economia, na auséncia de choques de demanda.
Por sua vez, o Produto potencial da economia é definido como sendo o Produto

compativel com estabilidade de precos, na auséncia de choques de oferta.

Blanchard (2013) define o Produto natural da economia como sendo o nivel de
Produto no qual o nivel de emprego é igual ao nivel natural de emprego, ou de forma
equivalente, quando a taxa de desemprego é igual a taxa natural de desemprego, que é a
taxa de equilibrio do mercado de trabalho, onde os salarios reais provenientes da curva
de determinacéo de salarios séo iguais aqueles provenientes da curva de determinacéo de

precos.
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Assim, a taxa de juros natural pode ser definida como sendo a taxa real de juros
compativel com estabilidade de precos, na auséncia de choques de oferta e demanda
(Williams, 2013).

Holanda et. al. (2016) definem a taxa de juros natural como a taxa de juros de
equilibrio entre a poupanca e investimento no pleno emprego da economia. E ha ainda o
conceito de Wicksel de 1898: “Existe uma taxa de juros de empréstimos que € neutra no
que tange a precos de commodities, que faz com que eles ndo tenham tendéncia nem de

alta tampouco de queda”.

De acordo com Lubik e Matthes (2015), a taxa de juros natural € um conceito
chave na economia monetaria porque o seu nivel em relacdo a taxa de juros real permite

que se entenda o posicionamento da politica monetaria de um pais.

Entretanto, ela ndo € uma varidvel observavel, tendo, portanto, que ser estimada.
Laubach e Williams (2003) utilizam um modelo macroeconémico simples para inferir a
taxa natural através de oscilagcdes no PIB. No seu modelo, se a taxa real de juros estiver
acima da taxa natural, a politica monetaria sera contracionista, puxando o PIB para baixo.
Caso contrario, se a taxa de juros real estiver abaixo da natural, a politica monetéria sera
expansionista, impulsionando o PIB (Williams, 2003). O método utilizado por eles é a
técnica do filtro Kalman, que trabalha com o principio em que a estimativa da taxa de
juros natural é ajustada com base em quanto e como o valor observado do PIB se afastou

de sua projecéo.

Lubik e Matthes (2015) prop6em uma abordagem alternativa, o TVP-VAR (ou
autorregressdo vetorial com pardmetros que variam no tempo). E um modelo de séries
temporais que explica a evolucdo de variaveis como uma funcdo de seus valores
defasados e de choques aleatérios. O que distingue o0 modelo TVP-VAR do VAR é que
os parametros do modelo TVP-VAR ndo sdo constantes, mas variaveis em funcdo do
tempo. Em contraste com os coeficientes fixos do modelo VAR, os coeficientes do TVP-

VAR sdo estocasticos e perfazem um passeio aleatorio.

De acordo com Holanda et. al., em um dos primeiros trabalhos aplicados no Brasil,
Muinhos e Nakane (2006) estimam diferentes taxas reais de equilibrio utilizando a
tendéncia estatistica das taxas de juros reais a partir do uso do filtro Hodrick-Prescott.
Esta metodologia apresenta a enorme vantagem de ser consideravelmente mais simples

do que os métodos apresentados acima.
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O filtro Hodrick-Prescott (ou simplesmente HP) divide uma variavel em duas

partes: a tendéncia e o ciclo.
X =T +C,

No nosso caso, a variavel ¢ a taxa de juros real. A taxa de juros natural sera fornecida pela
tendéncia, como no trabalho de Muinhos e Nakane, e o ciclo fornecera o hiato da taxa de

juros, ou seja, a diferenca entre a taxa de juros real e a taxa natural.

h=n+(r-1)

Onde r, ¢ a taxa de juros real, T, é a taxa de juros natural, e (r, —T), o hiato da taxa de

juros. O mesmo procedimento serd feito com o Produto da economia, mais
especificamente, com a producéo industrial. Apds aplicar o filtro HP, o ciclo representara
0 hiato do produto. Ao final, serd empregado o modelo autorregressao vetorial, VAR, e a
funcdo impulso-resposta fornecerd o impacto do hiato da taxa de juros no hiato do
Produto.

Na aplicacdo do VAR, é importante determinar o nimero de periodos de
defasagem apropriado. De acordo com Enders (2004), um procedimento possivel é
permitir diferentes periodos de defasagem para cada varidvel em cada equacao.
Entretanto, a fim de preservar a simetria do sistema e também para ser capaz de utilizar
de forma eficiente o método de Minimos Quadrados Ordinarios para a estimacao dos
parametros, € comum usar 0 mesmo numero de periodos de defasagem para todas as

equacoes.

No VAR, um numero grande de periodos de defasagem consome rapidamente
graus de liberdade. Se o nimero de periodos for p, um sistema de duas equacdes tera 2p
coeficientes a serem estimados. A selec¢do apropriada deste nimero de periodos pode ser
critica. Se p for pequeno demais, 0 modelo estara subespecificado; se p for grande demais,
graus de liberdade serdo desperdigados.

Diebold (2004) sugere utilizar os testes Akaike e Schwarz para determinar o
namero de periodos de defasagem ideal. Deve-se selecionar a ordem p que apresentar 0s
menores valores dos testes Akaike (AIC) e Schwarz (SC). Enders (2004) faz a mesma
recomendacdo. Os valores dos testes AIC e SC sdo obtidos através das seguintes

equacoes:
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AIC =T log|3]|+ 2N
SC =T log||+ N log(T)

Onde T é o numero de observacgdes, N € o nimero total de parametros estimados e |2| , 0

determinante da matriz de variancia/covariancia dos residuos. No caso do VAR de n

variaveis (e consequentemente, n equacdes) e p periodos de defasagem, o nimero total
de pardmetros a serem estimados serd N =n’p. No caso particular de duas variaveis,

teremos 4p parametros.

4.3 O Impacto dos Juros nos diversos Setores da Industria no Brasil

Foram analisados os dados da producdo da Industria de transformacao no Brasil,
producdo de bens de capital, bens de consumo, bens duraveis, bens semiduraveis e ndo
duraveis, bens intermediarios, industria de ndo metalicos, industria metaltrgica, de
celulose, papel e produtos de papel, industria farmacéutica, de perfumes e sabGes, de
materiais plasticos e borracha, téxtil, de vestuario e acessorios, de cal¢ados e artigos de
couro, de alimentos, de bebidas e industria de fumo. Os dados sdo mensais, de janeiro de
2002 a dezembro de 2015. Em cada um destes setores, foi aplicado o filtro HP a fim de
obter o hiato do produto de cada setor. Em seguida, foi aplicado o modelo VAR no
software EViews utilizando as varidveis hiato da taxa de juros e hiato de produto de cada
setor. O EViews fornece diretamente os valores dos testes de AIC e SC, Akaike e
Schwarz, respectivamente. Portanto, a investigagdo do nimero 6timo de periodos de
defasagem ndo é complexa. Abaixo, sdo apresentados os resultados obtidos na fungéo
impulso-resposta de todos os setores. Os graficos nas figuras 4.1 a 4.18 representam a

resposta do hiato da producéo de cada setor a choques no hiato da taxa de juros.
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Figura 4.1: Indastria de Transformacéo no Brasil
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Figura 4.2: Bens Duraveis
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Figura 4.3: Bens Intermediarios
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Figura 4.6: Bens de Consumo
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Figura 4.7: Industria de Alimentos

Figura 4.8: Industria de Bebidas
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Figura 4.9: Industria de Celulose, Papel e Produtos de Papel
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Figura 4.15: Industria de Cal¢cados e Artigos de Couro
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Figura 4.16: Induastria Téxtil

Figura 4.17: Industria de Vestuario e Acessorios
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Figura 4.18: Industria Metalurgica
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4.4 O Impacto dos Juros na Economia dos Principais Estados da Federacéo

Os gréficos das figuras 4.19 a 4.31 representam a resposta do hiato da producéo

da Industria de transformacédo de cada Estado a choques no hiato da taxa de juros.

Figura 4.19: Sao Paulo

"4||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
5 10 15 20 25 30 35 40

Figura 4.20: Amazonas
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Figura 4.21: Bahia
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Figura 4.22: Ceara
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Figura 4.23: Espirito Santo
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Figura 4.27: Pernambuco
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Figura 4.28: Parana
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Figura 4.29: Rio de Janeiro
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Figura 4.30: Rio Grande do Sul
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Figura 4.31: Santa Catarina
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5 Resultados e Conclusdes

Através da analise das figuras 4.1 a 4.18, concluimos que, ao contrario da hipdtese
inicial da tese, o impacto da politica monetaria nos diversos setores da IndUstria nacional
se da de forma significativamente homogénea. Observamos que a producéo dos diversos
setores sofre um impacto inicial negativo com um aumento da taxa de juros, identificado
pelo carater descendente inicial das curvas. Entretanto, este efeito € dissipado
rapidamente, em média de 6 a 7 meses, como no caso da Industria de transformac&o total
no Brasil. O setor que necessita 0 maior intervalo de tempo para normalizacdo € o da
producdo de bens de capital, que demora 9 meses, aproximadamente, para dissipar o
efeito negativo do impacto dos juros. Mesmo assim, ainda € um valor consideravelmente
baixo, caracterizando um curto prazo. Os setores de producéo de bebidas e da Industria
farmacéutica sdo os que apresentam menor tempo de dissipacdo dos efeitos de uma
politica monetaria contracionista, com 4 e 2 meses, respectivamente. Foram analisados,
ao todo, 17 setores da Industria (producéo), além da Industria de transformacao total do

pais.

Ao estudar o impacto dos juros na economia dos estados, nas figuras 4.19 a 4.31,
chegamos a uma concluséo ainda mais forte. As economias dos estados reagem de forma
ainda mais homogénea a alteracfes da taxa de juros do que a producdo industrial. O
impacto inicial de um aumento da taxa de juros é (naturalmente) idéntico ao dos setores
da Industria, ou seja, negativo. Porém, este efeito é dissipado muito rapidamente, e a
producéo da Industria de transformacéo dos estados demora apenas, menos de 6 meses,
em média, para retornar ao comportamento inicial. A convergéncia a estabilizacéo é clara
nos graficos das figuras. Foram analisadas as economias dos 13 estados mais importantes

da federacéo.

Sendo assim, com base nestes resultados, concluimos que podemos rejeitar a
hipdtese inicial da tese, que era de que o impacto de uma politica monetaria contracionista
na economia dos principais estados e nos setores diversos da producédo industrial se da de

forma ndo homogénea, uma vez que se observou que a reacdo foi nitidamente homogénea.

Os resultados obtidos neste trabalho, todavia, estdo de acordo com a teoria
econbmica classica. A esséncia deste pensamento € a incapacidade da politica monetaria
de produzir efeitos no médio e no longo prazos. Assim como ndo €é possivel aumentar o
Produto da economia continuamente, de forma sustentavel, através de expansdes

monetarias, o0 aumento da taxa de juros provocado por politicas monetarias
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contracionistas produz impactos negativos no PIB somente no curto prazo. Estes efeitos

sdo completamente dissipados no médio e longo prazos.

Sdo varias as sugestdes para trabalhos futuros. A primeira, ainda no campo da
politica monetaria, pode-se investigar o “quanto” de contragdo monetaria o BC deixou de
fazer na Gltima década (por exemplo), ou seja, 0 quanto a taxa de juros ficou abaixo da
taxa de juros natural, especialmente no periodo em que houve nitida substitui¢cdo de metas
de inflacdo para metas de crescimento. Uma segunda sugestdo € na area fiscal, onde houve
um enorme desequilibrio, acentuando-se especialmente nos Gltimos 10 anos. A alegacéo
do governo foi de natureza heterodoxa, buscando um crescimento da economia via
expansdo de gastos publicos, privilegiando despesas em detrimento dos investimentos,
além de fortes incentivos ao consumo da sociedade. Seria interessante estudar os efeitos
positivos de uma hipotética politica fiscal contracionista no médio e longo prazos, ndo so
para a reducdo da divida publica, mas para o crescimento do PIB de forma equilibrada.

Uma terceira sugestdo seria a utilizacdo da l6gica Fuzzy para uma andlise da
relacdo entre juros, investimento e trabalho. Um exemplo simplificado é desenvolvido

abaixo para destacar a importancia do método.

Sejam J, | e M trés estados. Entdo o estado J = | = M é chamado de estado
condicional. 1sso pode ser representado por uma relagdo ou colegdo de regras Fuzzy “IF
and THEN”. Se J é Aie | € B, entdo M é Cj, onde i = 1,2,3,..., nr. Cada regra Fuzzy IF
and THEN é interpretada como restricdo relacionada em J, | e M definida para
(J,I,M):AixBixCi.

Figura 5.1: Relacéo Juros x Investimento
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M

Figura 5.2: Relagdo Investimento x Trabalho

Regras Fuzzy IF and THEN:

= Se juros altissimos e investimento baixissimo, entdo desemprego

altissimo;
= Se juros altos e investimento baixo, entdo desemprego baixo;

= Se juros normais e investimento adequado, entdo emprego adequado a

conjuntura;
= Se juros baixos e investimento alto, entdo desemprego baixissimo;

= Se juros muito baixos e investimento muito alto, entdo pleno emprego.
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Figura 5.3: Relagdes Diretas

Acrescenta-se que outra e ndo menos importante sugestdo sugestdo € analise da
qualidade dos gastos publicos através da Ldgica Fuzzy. O tratamento dessa questdo

através deste instrumento € extremamente recomendado, pelas mais diversas razdes.

A logica fuzzy e aplicada com muito sucesso em dois tipos de situagGes: a
primeira é em modelos muito complexos onde a compreensao é limitada ou de fato, obtida
por inferéncia; ou em processos onde 0 bom senso, percepcao ou tomadas de deciséo por

seres humanos estdo envolvidas.

E evidente que a decisdo de alocagio de recursos publicos por parte dos
responsaveis pela politica fiscal se encaixa perfeitamente em, pelo menos, uma das
situacOes acima descritas.

O trabalho consistiria em, primeiramente, listar as formas possiveis de gastos
publicos, como por exemplo: gastos com infraestrutura (construcdo e melhoria de
estradas, ferrovias, logistica), investimentos (melhoria da oferta de bens pablicos, como
educacdo e saude), programas sociais (bolsa familia entre outros) e custeio da maquina

administrativa (pagamento de funcionarios publicos, ministérios, secretarias etc.).

Posteriormente, atribuiremos um grau de pertinéncia a cada um dos tipos de
gastos, classificando-os como muito bons, bons, satisfatorios, ou irrelevantes. Um valor

de 1 (x) sera atribuido para xi, onde x1 = muito bom, x2 = bom e assim sucessivamente.
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Finda esta etapa, sera possivel a elaboracdo de uma matriz que combine a
disponibilidade de oferta de cada tipo de gasto por parte do governo com seu respectivo

grau de pertinéncia no conjunto Fuzzy.

A andlise desta matriz nos forneceria 0s instrumentos necessarios para avaliar a
eficacia dos gastos publicos no Brasil, e também nos permitiria identificar eventuais

mudancas de foco na politica fiscal de forma a adequa-la a realidade brasileira.

Sem adequadas informac0es estatisticas ndo foi possivel medir a magnitude dos
desvios dos investimentos, provocados pela alta taxa de juros, através do modelo I1S-LM.
Colocar incentivos para o investimento no imposto de renda, como ja dito, evita o desvio
de recursos para o “sistema de liquidez e moeda”. Talvez seja a Unica politica de

desenvolvimento das regides deprimidas do pais.
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Apéndice 1: Regime de Metas de Inflacdo: Fundamentos Teoricos
(Texto retirado da dissertacdo de mestrado do autor)

O regime de metas de inflagdo, de acordo com Svenson (1997), ¢é
implementado utilizando-se a projecdo da inflagio como uma meta intermediaria de
politica monetaria. O modelo operacional consiste em ajustar o instrumento de politica
monetaria (taxa de juros, por ex.) de forma que a projecdo da inflacdo seja igual a meta.
Como veremos no modelo a seguir, a inflacdo observada ira divergir do valor projetado
devido a incertezas (perturbagdes), que sdo, evidentemente, imprevisiveis pelo Banco
Central. Este, o BC, pode somente igualar o valor esperado da inflagdo com a meta. O
modelo supde que o Banco Central minimiza uma funcdo de perda, que é expressa

pelo quadrado da diferenca entre a inflagdo observada e a meta.

Como resultado, temos no programa de metas de inflagdo uma perspectiva
“forward- looking”. Ou seja, alteracdes no instrumento de politica monetaria no ano t
deverdo surtir efeitos na taxa de inflagio num periodo futuro, digamos t+2. O
mecanismo se da do seguinte modo: a taxa de juros real afeta o hiato do produto no
periodo seguinte, que por sua vez afeta a inflagdo no outro. Portanto, levariam dois

periodos para que se sentissem na inflagéo, os efeitos da taxa de juros real.

O hiato do produto pode afetar a previsao para a inflacao futura. Se y>0 (produto
maior que o produto potencial), a economia estd aquecida, e portanto podem ser
previstos aumentos de precos. Portanto, deve-se elevar a taxa de juros nominal. Se a
previsdo for de queda nos precos (produto menor que o produto potencial gerando

capacidade ociosa), reduz-se a taxa de juros nominal.

O modelo de Svenson (1997) consiste de duas equac6es: uma curva de Phillips e

uma curva IS. Isto é:
T =7 T 00 Y, TOOX &,
Yor = BYe = By (i =) + BX, + 17,4

onde 7, é ataxade inflagdo noanot, y, € o hiato do produto, i, é a taxa de juros
nominal, instrumento de politica monetaria. X, € uma variavel exdgena e estocastica:
Xy =7 X+ 6, (processo AR(1)). s,,7,,6, sdo choques independentes e igualmente

distribuidos, desconhecidos em t-1.
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O Banco Central minimiza o valor esperado da funcdo de perda, baseado em suas
informacdes disponiveis no tempo t. A esperan¢a matematica da funcdo de perda a ser

minimizada é dada pela seguinte expressao:
ED. 67 L(x,)
=t
A funcdo de perda é expressa por:

L(ﬂt)=%(m 7

e 7" representa a meta de inflagdo.

A taxa de juros nominal no tempo t afetara a inflagdo somente em t+2. Portanto,

iremos expressar o valor de 7., em funcéo das variaveis no tempo t, e perturbacdes em

t+let+2.

Toio = (T + @Yy + %+ 600) Y B, = Bl + By + Bx + ]+ (7% +6.0) + 6.
Ty =, +8,Y, + 38X — a1 + (&, + a4 + @0, + &)
onde:
a=l+apf, a=o0+p), a=ob+a,l+y) e a=a0.

Iremos entdo minimizar, para a taxa de juros nominal i,, a esperanga matematica

da funcéo de perda do Banco Central:

mi[in E,0°L(r,.,)
Substituindo a funcéo de perda por sua expressao, teremos:
H 2 1 *\ 2
min Et5 E(ﬂ-HZ -7 )

A condicdo de primeira ordem é obtida através da derivada parcial da expressao

da esperanca matematica em relagdo a taxa de juros |, .

OES°L(7,) _
i,

a7Z.t+2

E{é‘z(ﬂnz ~7") P } = _523-4(Et7rt+2 -77)=0

t

98



A solucéo do problema do BC é, entdo, fixar a taxa de juros nominal, de tal sorte

que a previsao de inflacdo dois periodos a frente seja igual a meta.

s

Et”t+2 =7

Assim sendo, a previséo da inflagcdo para dois anos pode ser considerada uma meta

intermediaria de politica monetaria. Da equacgdo que nos fornece a expresséo de =,,,,
podemos obter a esperanca matematica de z,,, no tempo t.
B, = +8,Y, +a3X —a,l
Uma vez que E,z,,, = 7z", podemos explicitar a taxa de juros nominal i, a partir
da equacéo acima:
I, =7, +b, (7, —7")+b,y, +b;X,
onde:

1 b _ﬂ b _a1ﬂ3+a2(1+7/)
, = —

b1 = 3
a,f3, , B, a,f3,

A equacdo acima mostra que a taxa de juros real é crescente em fungéo do excesso
de inflacdo atual em relacdo a meta, do hiato do produto atual, e da variavel exdgena no
presente. Se a previsdo de inflacdo exceder a meta, a taxa de juros nominal deve ser
aumentada, e reduzida no caso da previsao estar abaixo da meta. Se a inflacdo atual
aumentar, ou houver aumento do produto, ou da variavel exdgena, deve-se também

aumentar a taxa de juros nominal.

A taxa de inflacdo observada no ano t+2 sera dada pela expressao:
Ty = By + &g QMg + Qo0 + 60y =7 + 8 + T + X0, + &,

Assim, a taxa de inflacdo observada em dois anos ira divergir da meta no valor do
erro de previsdo, devido a perturbacOes e incertezas que ocorrem no espaco de tempo
entre 0 BC fixar a taxa de juros nominal e a observacédo da taxa de inflacdo dois anos

depois.

*
Ty = =&y T OGN 4+ a29t+1 + &
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Podemos concluir entdo, que a meta corresponde ao nucleo da inflagcdo dois anos
mais tarde, que é igual a inflacdo observada excluindo-se os choques aleatorios, no caso

representados por &€,7,6.
T =T — (gt+1 + o, + a0, + 8t+2)

Resumindo, o funcionamento do programa de metas de inflacdo se da da seguinte
maneira: Apos estipular a meta, o BC ajusta a taxa de juros (instrumento de politica
monetaria) de tal sorte que a previsdo da inflacdo dois anos mais tarde seja igual a mesma.
O periodo de dois anos foi resultado do caso estilizado do modelo proposto por Svenson
(1997). Se a previsdo tiver sido bem feita, a inflagdo observada dois anos mais tarde ira
diferir da meta apenas por choques aleatorios imprevisiveis. Logo, o nucleo da inflagdo

devera ser igual a meta no caso de uma boa previsdo. Caso contréario, o calculo da

esperanca matematica da inflacdo futura, E,x,,, devera ser refeito. Empiricamente

observam-se dificuldades quando na identificacdo dos choques que devam ser excluidos

da inflacdo observada, para a obtencao do ndcleo da inflagéo.
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Apéndice 2: Causas do Descumprimento das Metas de Inflacdo no Brasil

(Texto extraido da dissertagdo de mestrado do autor)

Em 2001

Choques externos e internos atingiram a economia brasileira em 2001. No
ambito externo observamos uma desaceleracdo da economia mundial, o contagio da
crise Argentina, além dos atentados terroristas de 11 de setembro. Como consequéncia
destes choques externos houve forte pressdo de depreciacdo do real em 2001 (a média
acumulada de depreciacdo em 12 meses até dezembro foi de 20,9%), fato que pressionou

significativamente os precos internos.

No ambito interno, houve crescimento acentuado dos precos administrados por
contrato, principalmente das tarifas de energia elétrica. A inflagdo destes precos foi de
10,4%. Entende-se por precos administrados por contrato aqueles que possuem
sensibilidade menor a fatores de oferta e demanda, ndo necessariamente diretamente

regulados pelo Governo.

A definigdo de precos administrados foi alterada pelo Copom em julho de 2001
para incluir um conjunto ampliado de itens com peso de 30,7% no IPCA (referéncia
dezembro de 2001). Este conjunto de precos inclui itens como: eletricidade (3,87%),
gasolina (4,43%), telefone fixo (3,02%), 6nibus urbano (4,61%), plano de saude (2,55%),
agua e esgoto (1,64%), gas de botijédo (1,35%) etc. (os valores entre parénteses referem-se

ao peso do respectivo item no IPCA).

Inércia 2000 Inflagéo Livra
10% Excluindo Repassa
Cambial e Inércia
2000
28%

Repasse Cambial
38%

Inflagao Adm.
Excluindo Rapassa
Cambial e Inércia
2000
24%
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Figura Al: Contribuicbes Para a Inflagdo em 2001

(Fonte: Carta aberta do Presidente do Banco Central ao Ministro da Fazenda, disponivel

no site do Banco Central do Brasil, www.bcb.gov.br)

Os valores externos ao circulo representam o percentual do total da inflacdo que
cada item exerceu. Somando-se os valores no interior do circulo, obteremos diretamente

o valor da inflagdo em 2001, 7,7%.

Ambas, depreciacdo cambial e a magnitude do aumento de precos administrados
por contratos em 2001 podem ser interpretadas como eventos ndo recorrentes. Dessa forma
é possivel avaliar qual teria sido a inflacdo, caso: i) A depreciacdo cambial de 2001 ndo
tivesse ocorrido na magnitude observada, ou seja, caso a taxa de cambio tivesse se
mantido no patamar de R$ 1,96 observado no 4° trimestre de 2000 (portanto com
depreciacdo zero), a inflacdo teria sido de 4,8% (7,7 — 2,9 que foi o impacto da
depreciagdo cambial na inflacdo); ii) A inflacdo dos precos administrados por contrato,
uma vez deduzido o repasse cambial e a inércia sobre estes precos, se restringisse a 4%

(centro da meta para 2001), a inflacéo teria sido 0,5 ponto percentual menor.

Excluindo-se os dois efeitos somados, teriamos uma reducdo de 3,4 pontos
percentuais no valor da inflagdo medido pelo IPCA, o que corresponderia a um valor final

de 4,3%, ficando, portanto ndo s6 dentro da meta, como também proximo ao centro.

Em 2002

A inflagdo medida pelo IPCA em 2002 foi de 12,5%, portanto muito superior ao
valor da meta somada ao seu nivel de tolerancia, que era de 3,5% + 2 pp. Em sua primeira
carta publica, o recém empossado Presidente do BC, Henrique Meirelles forneceu as
seguintes justificativas ao também recém empossado Ministro da Fazenda, Ant6nio

Palocci.

O ano de 2002 foi caracterizado por uma conjugacédo perversa de uma severa crise
de confianca na evolugé@o da economia brasileira e um forte aumento da averséo ao risco
nos mercados internacionais. Estes fatores se refletiram em turbuléncia no mercado
financeiro doméstico, em dificuldades na administracdo da divida publica, e em quedas
no financiamento externo do pais, com consequéncias negativas sobre a inflacdo e o

nivel de atividade na economia.
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No mercado financeiro doméstico, a demanda por titulos publicos diminuiu
consideravelmente, especialmente os de maior duracdo. A queda no financiamento
externo foi significativa. Ela foi resultado também de um fenémeno global. Houve queda
dos fluxos de capital para paises emergentes (US$ 140,4 bi em 2001 para US$ 124,7 bi
em 2002). Na América Latina, a reducéo foi ainda mais acentuada (US$ 70,2 bi em 2001
para US$ 39,2 bi em 2002), com queda 44,2%.

A crise de confianca interna aliada a crescente aversdo global ao risco teve
impactos relevantes sobre a economia, dos quais destacam-se: queda do investimento
agregado (3° trimestre de 2002); queda do consumo agregado; ajuste da conta corrente
do balango de pagamentos; repercussdo forte na taxa de cambio: depreciagdo acentuada;
deterioracdo das expectativas de inflacdo (estes dois Ultimos foram marcantes para o

descumprimento da meta).

Assim, 0 ndo cumprimento da meta em 2002 pode ser atribuido basicamente a 3
fatores: forte depreciacdo cambial, evolucdo dos precos administrados por contrato e
monitorados, e principalmente, deterioracdo das expectativas para a inflacéo.

Analisaremos cada um deles separadamente.

i) DEPRECIACAO CAMBIAL

A cotac¢do do dolar aumentou de um valor médio de R$ 2,55 no Gltimo trimestre de
2001 para R$ 3,67 no de 2002, equivalente a 43,9% (veja a figura 8). Esta forte

depreciacgdo cambial foi influenciada por fatores tanto internos quantos externos.

Internamente o pais vivia um processo eleitoral que gerou incertezas quanto a
evolucdo da economia, e consequentemente em um aumento da aversdo ao risco. As
incertezas geradas pelo processo eleitoral tinham como fonte a crescente probabilidade
de vitdria do entdo candidato do PT a presidéncia, Lula, e posteriormente a confirmacéao
desta projecdo. Enquanto na oposigéo, o Partido dos Trabalhadores, na figura de seu
candidato a presidéncia desde as Ultimas trés eleigdes, criticava sistematicamente a
politica econdmica adotada pelo governo anterior. Uma vez confirmada a vitoria de seu
candidato (até mesmo antes), surgiram entdo as incertezas acerca do rumo da economia.

O episodio pode ser entdo resumido como “efeito Lula”.

No ambito externo, o baixo crescimento mundial, o surgimento de problemas

contabeis em grandes empresas americanas, as crises observadas em mercados
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emergentes, e a perspectiva de mais uma guerra no Golfo provocaram aumento na averséo

ao risco, com consequente reducdo na liquidez internacional.
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Figura A2: Evolugéo da taxa de cambio de janeiro de 2001 a dezembro de 2002

(fonte: Carta aberta do Presidente do Banco Central ao Ministro da Fazenda, disponivel no

site do Banco Central do Brasil, www.bcb.gov.br)

A depreciacédo do real pressionou significativamente os precos internos. Estima-
se que o efeito total sobre a inflacdo da depreciacéo foi de 5,8 pontos percentuais. Destes,
3,8 pontos correspondem ao impacto sobre os precos livres e 2,0 correspondem ao repasse

sobre os precos administrados por contrato e monitorados.

A figura A3 ilustra a decomposicdo da inflacdo de 2002. As contribuicdes de
cada fator estdo em pontos percentuais e em quanto estes representam do total,

percentualmente.
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Figura A3: Contribuicdes para a Inflacao de 2002

(fonte: idem)

i) PRECOS ADMINISTRADOS POR CONTRATO E MONITORADOQS:

A inflacdo neste conjunto de precos (15,3%) foi superior a dos precos livres
(11,5%) e a variacao do préprio IPCA (12,5%). Os itens que mais contribuiram para este
crescimento acentuado foram o géas de bujdo (com aumento de 48,3%), alcool (31,5%) e
eletricidade (19,9%).

iiiy EXPECTATIVAS DE INFLACAO:

As expectativas de inflagdo excederam a meta em fungéo da crise de confianga
na economia brasileira. A meta, que era de 3,5% , tinha um limite superior do intervalo
de tolerancia de 5,5%. J4 em agosto, este limite havia sido ultrapassado pelas expectativas.
Com a proximidade das elei¢cGes e a vitoria do candidato da oposicdo praticamente
assegurada, observou-se uma deterioracdo marcantemente acelerada. As expectativas de

inflac&o para 2003 sofreram igualmente tais deterioracdes, chegando a 11%.

Através de simulages realizadas pelo BC, foi feita uma estimativa do valor da
inflacdo caso estes trés fatores determinantes nao tivessem ocorrido, ou seja: se nao
tivesse ocorrido depreciacdo cambial; se a inflagio dos pregos administrados e
monitorados tivesse apresentado a mesma evolugéo dos precos livres; se as expectativas de

inflagdo tivessem permanecido no centro da meta. O resultado foi o seguinte:

Inflacdo ocorrida (IPCA) ... 12,53%
- excluindo o repasse cambial...........c.ccoevveiiiieinnnn. 8,92%
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- excluindo o efeito dos pre¢cos administrados............ 5,98%
- excluindo o impacto das expectativas...................... 4,30%

Este valor de 4,30% situa-se dentro da faixa de confian¢a da meta (3,5 +2%),
indicando, portanto, que na auséncia dos efeitos mencionados, a meta de inflacdo

teria sido atingida.

Em 2003

Em 2003, a inflacdo foi de 9,30% e a meta era de 4,0% (+ 2,5 pp). Assim sendo, a
meta foi ultrapassada em larga escala. Passados somente 0s cinco primeiros meses do ano,
a inflagdo foi de 6,8%, 73% da inflacdo do ano. Este quadro foi consequéncia da
deterioracdo das expectativas que vinha sendo observada desde o quarto trimestre de 2002
(periodo eleitoral), resultante das incertezas relativas a conducdo futura da politica

monetaria.

A ordem de grandeza da inflagdo de 2003 ndo constituiu uma grande surpresa
para 0 BC. Em janeiro daquele ano, o banco fez uma projecdo para a trajetoria da
inflacdo anual, e esta indicava um valor de 8,5% ao final do ano. Este novo valor
representou a meta ajustada proposta pelo BC, porém néo era a meta definida pelo CMN.
A trajetoria da inflacdo efetivamente ocorrida em 2003 foi bastante semelhante & sua

projecéo.

A crise de confianca comecou a ser revertida ap6s o governo ter reafirmado o
comprometimento da politica monetaria com o regime de metas e da politica fiscal com a
obtencdo de superavits primarios compativeis com a sustentabilidade da divida
publica. Assim, as principais causas da inflagdo de 2003 foram: elevadas expectativas de

inflacdo e efeitos da depreciacdo cambial ocorrida em 2002.

Os pregos administrados por contrato e monitorados exerceram sobre a inflagdo
uma pressdo maior que 0s precos livres, assim como nos anos anteriores. Os itens dos
precos administrados que mais pressionaram o indice de inflagdo foram énibus, energia
elétrica e telefone. Juntos, eles representaram cerca de 70% da contribuicdo total dos

precos administrados.
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Figura A4: Contribuic6es para a Inflagcéo de 2003

(fonte: idem)

* Excluindo repasse cambial, inércia e expectativas
** Excluindo repasse cambial e inércia
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Apéndice 3: Principais Artigos da Lei 4595/64

“Art. 3% A politica do Conselho Monetario Nacional objetivara: | — adaptar o
volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia nacional e seu
processo de desenvolvimento; 1l — regular o valor interno da moeda, para tanto
prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionarios ou deflacionarios de origem interna
ou externa, as depressdes econdmicas e outros desequilibrios oriundos de fenédmenos
conjunturais; 11l — regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balango de
pagamentos do pais, tendo em vista a melhor utilizacdo dos recursos em moeda
estrangeira; 1V — orientar a aplicacdo dos recursos das instituicfes financeiras, quer
publicas, quer privadas, tendo em vista propiciar, nas diferentes regibes do pais,
condigdes favoraveis ao desenvolvimento harmonico da economia nacional; V — propiciar
o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos financeiros, com vistas a maior
eficiéncia do sistema de pagamentos e de mobilizacdo de recursos; VI — zelar pela
liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras; VIl — coordenar as politicas monetaria,

crediticia, orcamentéria, fiscal e da divida pablica, interna e externa.”

O artigo 4° trata da sua competéncia privativa, ou seja, das funcbes do CMN,
cujas principais sdo: i) autorizar as emissfes de papel-moeda; ii) aprovar 0 orgcamento
monetario; iii) estabelecer as diretrizes e normas da politica cambial; iv) disciplinar o
crédito em todas as suas modalidades e as operacdes crediticias em todas as suas
formas; v) limitar as taxas de juros e de descontos, a fim de assegurar taxas favorecidas as
atividades rurais; vi) determinar o recolhimento dos depositos das institui¢Ges financeiras;
vii) regulamentar as operacdes de redesconto; e viii) regulamentar o sistema financeiro

nacional.

O artigo 6° estabelecia como membros do CMN o Ministro da Fazenda, que
seria 0 presidente do Conselho, os presidentes do BB e do BNDE, e seis membros
nomeados pelo presidente da Republica com mandato de seis anos, podendo ser
reconduzidos ao cargo. Entretanto, a duragdo dos mandatos dos primeiros membros do
CMN foi diferenciada: 6, 5, 4, 3, 2, e 1 anos.

Art. 10: Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil: | —
emitir moeda-papel e moeda metalica, nas condicdes e limites autorizados pelo
Conselho Monetario Nacional; Il — executar os servigos do meio circulante; Il —
receber os recolhimentos compulsérios de que trata o incisivo X1V, do artigo 4° desta Lei,

e também os depdsitos voluntarios das instituicGes financeiras; IV — realizar operagdes
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de redesconto e empréstimo a instituigdes financeiras bancérias; V — exercer o controle do
crédito sob todas as suas formas; VI — efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos
termos da lei; VII — ser depositario das reservas oficiais de ouro e moeda estrangeira;
VIl — exercer a fiscalizacdo das instituicbes financeiras e aplicar as penalidades

previstas; IX — conceder autorizacao as instituicdes financeiras, a fim de que possam:

a) funcionar no pais;

b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;

c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

d) praticar operacdes de cambio, crédito real e venda habitual, de titulos da divida
publica federal, estadual ou municipal, acbes, debéntures, letras hipotecarias e
outros titulos de crédito ou mobiliarios;

e) ter prorrogados os prazos concedidos para financiamento;

f) alterar seus estatutos.

X — estabelecer condigdes para a posse e para 0 exercicio de quaisquer cargos de
administracdo de instituices financeiras privadas, assim como para o exercicio de
quaisquer fungbes em 6Orgdos consultivos, fiscais e semelhantes, segundo normas que
forem expedidas pelo Conselho Monetario Nacional; XI — efetuar, como instrumento
de politica monetéaria, operacdes de compra e venda de titulos publicos federais; XIlI
— determinar que as matrizes das instituicbes financeiras registrem o0s cadastros das
firmas que operam com suas agéncias ha mais de um ano. § 1° No exercicio das
atribuicGes a que se refere o inciso 1X deste artigo, com base nas normas estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional, o Banco Central da Republica do Brasil estudara
os pedidos que Ihes sejam formulados e resolvera conceder ou recusar a autorizagéo
pleiteada, podendo incluir as clausulas que reputar convenientes ao interesse publico.
82° Observando o disposto no paragrafo anterior, as instituicdes financeiras
estrangeiras dependem de autorizacdo do poder executivo, mediante decreto, para que

possam funcionar no pais.

Art. 11: Compete ainda ao Banco Central da repUblica do Brasil: | — entender-
se, em nome do Governo Brasileiro, com as instituicdes financeiras estrangeiras e
internacionais; 1l — promover, como agente do Governo Federal, a colocacdo de
empréstimos internos e externos, podendo também encarregar-se dos respectivos

servigos; Il — atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da

109



estabilidade relativa das taxas de cambio e do equilibrio no balanco de pagamentos,
podendo para esse fim comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem como realizar
operacdes de crédito no exterior e separar os mercados de cdmbio financeiro e comercial;
IV — efetuar compra e venda de titulos de sociedades de economia mista e empresas do
Estado; V — emitir titulos de responsabilidade prdpria, de acordo com as condi¢des
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional; VI — regular a execucao dos servicos
de compensacao de cheques e outros papéis; VIl — exercer permanente vigilancia nos
mercados financeiros e de capitais sobre empresas que, direta ou indiretamente,
interfiram nesses mercados e em relacdo as modalidades ou processos operacionais que
utilizem; VIII — prover, sob controle do Conselho Monetario Nacional, os servicos de sua
secretaria. Paragrafo Unico. O Banco Central da Republica do Brasil instalara delegacias,
com autorizacdo do Conselho Monetéario Nacional, nas diferentes regides geoeconémicas
do pais, tendo em vista a descentralizagdo administrativa para distribuicdo e recolhimento
da moeda e o cumprimento das decises adotadas pelo mesmo Conselho ou prescritas

em Lei.
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Apéndice 4: Tabela de Dados: Producéo da Induastria de Transformacao, por ramos, no Brasil (Fonte: IBGE)

Celulose,
Bens papel e Ind.

Ind. Semi e Bens Ind. Nao | Ind. produtos | Ind. Ind.. Mat. Vest e Calgados

Transf. | Bens Bens Bens N&o Interme- | Metdli- Metaltr- | de Farma- Perf. Plast. Ind. Acesso- e Ind. Ind. Ind.
Data | Total Capital, Consumo, Duraveis, | Duraveis, | diarios, cos, gica, papel, céutica, Sabdes, | Borracha, | Téxtil, rios, Artigos Alimentos | Bebidas, | Fumo,

Brasil BR BR BR BR BR BR BR BR BR BR Brasil BR BR de couro | BR BR BR
jan/02 |73.0 51.700 70.900| 52.100| 76.700| 77.200| 72.500| 82.600| 74.000| 46.100| 71.400| 85.400)|117.400| 93.200] 133.900| 77.400| 62.600 67.200
fev/02 [70.4 50.400 67.400| 50.300| 72.700| 74.800| 69.700| 80.400| 67.800| 63.500| 68.700| 80.400)117.200| 100.100| 122.900| 71.400| 57.800 96.700
mar/02 | 78.0 57.400 73.900| 59.400| 78.400| 83.300| 76.200| 86.900| 73.200| 71.500| 77.500| 88.700)|126.400| 117.400| 146.300| 76.000| 60.700 181.900
abr/02 | 80.4 61.200 77.600| 66.500| 81.100| 84.300| 76.900| 83.300| 72.800| 75.700| 74.700| 94.400)132.000| 125.500| 157.000| 80.700| 62.700 207.900
mai/02 [81.2 59.200 76.400| 60.500| 81.200| 87.000| 77.700| 88.900| 70.800| 64.900| 76.700| 93.400)125.500| 121.000| 151.100| 88.900| 62.300 193.800
jun/02 |78.1 54.800 71.900| 53.000| 77.800| 85.300| 74.400| 86.900| 71.300| 68.500| 71.600| 83.600)119.100| 113.300| 117.300| 93.400| 60.500 164.600
jul/02 |84.1 60.300 79.900| 56.100| 87.200| 89.700| 77.500| 91.100| 75.800| 72.100| 74.000| 88.900|123.900| 134.700 | 148.400| 105.200| 60.200 127.700
ago/02 | 84.4 57.300 82.600| 56.400| 90.600| 89.100| 80.200| 92.800| 78.500| 76.600| 80.500| 88.300)130.200]| 142.100| 153.300| 107.500| 67.300 65.700
set/02 |83.1 57.400 81.700| 61.100| 88.100| 86.900| 78.100| 90.500| 73.900| 65.100| 78.800| 86.800|126.600| 137.800| 166.500| 102.200| 66.600 56.400
out/02 |90.3 63.000 92.600| 70.500| 99.400| 91.800| 84.400| 96.200| 79.600| 78.800| 85.500| 96.500|141.400| 148.900| 181.000| 110.700| 83.400 54.600
nov/02 | 84.9 59.300 86.900| 67.800| 92.800| 86.500| 81.500| 92.200| 79.300| 69.700| 84.400| 92.500|137.200| 146.100| 180.300| 94.200| 82.900 57.900
dez/02 | 75.3 52.000 75.200| 53.700| 81.800| 78.400| 75.400| 92.300| 77.400| 70.300| 71.100| 83.400)|107.500| 93.900| 139.000| 82.600| 88.400 52.000
jan/03 | 74.3 50.900 70.600| 56.900| 74.800| 80.400| 74.100| 91.700| 78.900| 41.900| 73.000| 86.600)|115.300| 86.200| 135.500| 78.800| 62.600 60.100
fev/03 [72.3 53.500 68.100| 56.600| 71.600| 77.600| 71.600| 85.500| 74.500| 62.900| 66.900| 83.800)116.800| 97.400| 126.900| 71.700| 60.800 105.300
mar/03 | 77.8 52.600 69.500| 52.600| 74.700| 87.100| 75.100| 97.400| 78.000| 59.200| 73.200| 84.900)123.300| 97.000]| 127.600| 75.700| 63.900 202.300
abr/03 | 77.0 53.900 70.600| 57.200| 74.700| 84.500| 70.700| 93.000| 78.800| 62.200| 72.400| 81.700)|116.800| 98.100]| 134.700| 77.300| 56.700 191.900
mai/03 | 80.1 55.800 73.800| 57.000| 78.900| 87.900| 75.500| 96.300| 76.200| 66.600| 80.500| 83.200)|119.300| 106.100| 129.200| 89.400| 58.000 187.200
jun/03 | 76.9 53.100 70.200| 51.600| 76.000| 84.500| 71.500| 92.500| 76.200| 64.400| 74.200| 80.100)114.700| 104.500| 114.900| 90.400| 56.000 135.900
jul/03 |82.0 58.400 75.700| 54.100| 82.400| 89.200| 75.600| 95.300| 79.700| 67.500| 75.400| 85.100)118.400| 116.300| 130.800| 101.100| 62.200 71.800
ago/03 | 82.2 57.900 77.200| 56.200| 83.700| 88.900| 75.600| 96.400| 79.900| 68.300| 79.100| 85.700)|123.400| 118.500| 135.100| 103.800| 60.000 53.900
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Celulose,

Bens papel e Ind.

Ind. Semi e Bens Ind. Ndo | Ind. produtos | Ind. Ind.. Mat. Vest e Calgados

Transf. | Bens Bens Bens N&o Interme- | Metali- MetalGr- | de Farma- Perf. Plast. Ind. Acesso- | e Ind. Ind. Ind.
Data | Total Capital, Consumo, Duraveis, | Duraveis, | didrios, cos, gica, papel, céutica, |Sabdes, | Borracha, | Téxtil, rios, Artigos Alimentos | Bebidas, | Fumo,

Brasil BR BR BR BR BR BR BR BR BR BR Brasil BR BR de couro | BR BR BR
set/03 | 86.6 63.200 83.200| 65.400| 88.700| 91.400| 74.800| 95.300| 81.700| 73.600| 80.700| 86.100)126.700| 130.300| 145.300| 105.800| 64.600 50.100
out/03 |91.1 70.400 89.500 72.000| 94.800| 94.000| 80.700| 95.900| 84.300| 66.900| 89.200| 95.600]136.400| 139.200| 164.600 | 107.300| 74.300 56.800
nov/03 [ 85.5 70.800 85.200 70.700| 89.700| 86.800| 75.000| 94.900| 80.600| 70.000| 82.200| 90.600)129.600| 131.500| 159.700| 91.800| 73.500 54.400
dez/03 | 78.3 59.600 77.400| 61.800| 82.200| 81.500| 71.200| 93.400| 81.300| 56.100| 76.700| 82.100)|104.700| 78.800| 119.400| 80.900| 89.500 50.300
jan/04 |77.3 58.300 72.600| 63.900| 75.300| 82.900| 72.800| 91.600| 84.300| 44.700| 77.100| 86.100)115.100| 74.600| 120.600| 77.800| 65.000 56.600
fev/04 [74.5 58.400 67.600 58.200| 70.500| 81.000| 69.000| 90.500| 79.100| 46.200| 69.800| 84.600)115.300| 82.900| 118.900| 73.000| 61.600 74.900
mar/04 | 87.9 73.700 80.800 74.700| 82.700| 93.300| 78.200| 98.100| 85.700| 69.400| 90.600| 96.700)134.300| 107.000| 135.800| 82.800| 63.900 194.600
abr/04 | 83.0 67.700 75.600| 69.100| 77.600| 89.100| 73.900| 94.900| 81.600| 67.300| 68.700| 88.800)126.100| 101.800| 120.700| 79.000| 64.800 213.100
mai/04 | 87.3 72.300 78.400 70.200| 80.900| 94.000| 78.300|100.700| 86.300| 74.300| 89.700| 92.100)133.700| 104.600| 126.000| 90.000| 60.500 221.000
jun/04 [87.0 71.900 79.000 70.000| 81.800| 93.300| 77.300| 98.400| 84.100| 66.800| 89.800| 90.900)135.600| 112.200| 126.800| 96.200| 55.900 198.400
jul/04 191.0 74.000 82.400 71.700| 85.800| 98.000| 81.600| 99.600| 86.600| 62.600| 91.700| 95.900)145.100| 125.600| 137.300| 103.100| 63.000 201.800
ago/04 | 93.0 76.200 87.000 77.500| 89.900| 98.400| 84.700|101.800| 86.800| 72.300| 93.900| 97.100] 146.800 | 133.000 | 145.900 | 108.300| 64.100 101.900
set/04 |93.2 73.600 90.100| 80.000| 93.200| 96.900| 81.600| 99.300| 85.200| 71.400| 91.300| 97.100)141.700| 136.600| 159.600| 110.300| 76.700 52.600
out/04 |94.5 74.800 91.400 78.800| 95.300| 98.300| 82.200|101.000| 89.200| 69.600| 91.300| 95.600)147.100| 134.400| 165.400| 105.900| 81.700 50.500
nov/04 [92.9 75.500 93.700| 80.300| 97.900| 93.600| 79.500| 96.300| 86.700| 63.200| 92.000| 94.100)139.800| 134.000| 169.800| 101.700| 81.100 49.700
dez/04 | 85.3 68.500 85.800| 69.900| 90.700| 87.000| 75.900| 93.400| 87.300| 58.200| 87.700| 86.100)108.100| 91.500| 134.900| 90.000| 88.900 49.100
jan/05 |81.5 62.900 78.700| 64.200| 83.200| 85.900| 76.800| 92.000| 86.700| 52.600| 84.500| 85.300)117.500| 81.000]| 128.400| 81.900| 72.300 54.200
fev/05 [77.0 60.000 73.400| 67.900| 75.200| 81.300| 73.200| 89.900| 79.000| 51.600| 84.900| 84.600)|121.900| 88.000| 120.100| 74.000| 62.900 63.800
mar/05 | 88.8 74.800 84.700| 82.500| 85.400| 92.600| 80.000| 97.500| 88.700| 79.800| 93.400| 93.400)129.900| 108.700| 136.000| 82.700| 69.000 150.000
abr/05 | 87.5 70.500 84.300 79.000| 86.000| 91.800| 80.000| 95.200| 84.900| 76.300| 91.500| 92.000)132.200| 108.700| 129.700| 84.300| 71.900 206.000
mai/05 [91.5 75.700 87.100| 80.400| 89.200| 96.500| 81.500| 94.300| 88.600| 77.700| 89.200| 94.400)134.500| 108.900| 127.100| 92.700| 66.000 234.400
jun/05 [91.9 78.400 87.600| 81.500| 89.400| 96.300| 80.500| 93.100| 86.500| 73.900| 92.800| 92.500)133.100| 112.100| 126.200| 99.000| 67.000 213.300
jul/05 |90.9 70.700 87.100 77.500| 90.100| 96.400| 80.400| 92.800| 90.400| 73.300| 90.400| 90.200]133.200| 111.000| 127.400| 101.600| 62.500 166.800
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Celulose,

Bens papel e Ind.

Ind. Semi e Bens Ind. Ndo | Ind. produtos | Ind. Ind.. Mat. Vest e Calgados

Transf. | Bens Bens Bens N&o Interme- | Metali- MetalGr- | de Farma- Perf. Plast. Ind. Acesso- | e Ind. Ind. Ind.
Data | Total Capital, Consumo, Duraveis, | Duraveis, | didrios, cos, gica, papel, céutica, |Sabdes, | Borracha, | Téxtil, rios, Artigos Alimentos | Bebidas, | Fumo,

Brasil BR BR BR BR BR BR BR BR BR BR Brasil BR BR de couro | BR BR BR
ago/05 | 96.3 78.200 94.800| 85.400| 97.800| 99.300| 84.800| 98.800| 86.600| 88.300| 90.900| 96.700)140.100| 119.500| 142.400| 109.600| 70.900 132.300
set/05 [92.6 77.600 90.200 76.500 | 94.500| 95.800| 81.900| 98.000| 86.800| 76.100| 85.200| 92.200]136.200| 120.400| 140.500 | 105.400| 76.600 57.800
out/05 |94.2 75.400 93.200 79.300| 97.500| 97.400| 81.700| 99.500| 90.600| 78.600| 86.500| 93.200)137.600| 118.600| 149.700| 105.100| 82.200 56.300
nov/05 [93.1 77.600 95.500| 85.600| 98.500| 93.200| 81.300| 96.200| 89.300| 75.400| 92.700| 92.100)134.900| 121.200| 155.100| 100.300| 85.000 53.500
dez/05 | 86.9 71.700 90.000 78.300| 93.600| 87.200| 79.200| 95.300| 90.800| 72.700| 90.000| 85.200)108.300| 79.500| 125.600| 88.500| 93.500 51.600
jan/06 | 83.6 65.700 82.100 77.600| 83.500| 88.000| 80.200| 94.600| 90.400| 48.000| 89.500| 89.900)121.400| 75.100] 127.000| 81.900| 74.900 61.500
fev/06 [80.5 65.700 79.900 77.300| 80.700| 83.100| 74.600| 84.700| 82.000| 74.000| 77.900| 87.300)124.000| 86.600| 114.500| 74.600| 73.200 97.300
mar/06 | 92.8 80.500 91.400| 88.900| 92.100| 95.200| 82.200| 95.600| 91.500| 85.600| 92.000| 99.100)139.700| 104.700| 136.100| 84.000| 75.900 172.300
abr/06 | 85.8 69.300 83.200 79.800 | 84.200| 90.300| 76.200| 94.000| 88.600| 68.400| 86.400| 89.100]125.700| 95.200| 115.900| 79.000| 69.700 188.600
mai/06 | 95.7 79.900 92.700| 92.200| 92.900| 99.900| 84.500| 99.600| 90.500| 82.500| 94.000| 96.100)139.200| 105.700| 130.500| 98.800| 71.000 235.900
jun/06 [91.5 75.800 88.500| 83.800| 90.000| 95.600| 80.500| 96.000| 86.200| 80.100| 88.900| 92.100)130.100| 97.400]| 113.700| 102.400| 66.900 216.100
jul/06 |94.0 77.000 90.000| 80.500| 92.900| 99.300| 83.300|102.500| 90.700| 77.300| 91.300| 92.300)135.800| 106.800| 119.700| 107.400| 70.700 192.700
ago/06 |99.1 84.000 97.500| 92.300| 99.100(102.000| 87.400]104.400| 90.500| 83.300| 93.700| 99.500)141.700| 119.600| 142.600| 112.300| 77.300 140.800
set/06 | 93.6 77.300 93.500| 80.500| 97.500| 96.000| 84.400]|101.900| 89.900| 77.200| 92.200| 93.700)132.700| 114.200| 137.600| 107.400| 82.600 57.800
out/06 |97.9 82.100 100.300| 90.700]103.200| 98.500| 86.800|104.900| 91.300| 83.600|100.500| 97.700]139.200] 123.900 | 148.900| 108.200| 85.900 58.300
nov/06 | 96.3 83.600 99.700| 90.900]102.400| 95.600| 85.100| 99.700| 90.000| 83.800| 97.600| 94.500)132.300| 122.400| 158.600| 101.200| 92.500 56.500
dez/06 | 86.8 76.900 88.100 72.800| 92.900| 88.100| 80.800| 97.300| 90.700| 71.200| 89.000| 84.000)103.600| 75.000]| 119.500| 87.900| 101.600 51.300
jan/07 | 86.9 77.300 84.300| 81.500| 85.200| 90.500| 80.000]|101.900| 91.700| 54.600| 94.200| 91.100)116.800| 73.500| 112.900| 86.600| 84.600 60.400
fev/07 [82.7 74.800 80.100 75.900| 81.400| 85.600| 78.100| 92.400| 82.800| 69.000| 84.200| 85.200)121.800| 85.900| 112.200| 78.100| 73.900 94.300
mar/07 | 96.8 90.700 93.600| 96.900| 92.500| 99.300| 87.600]105.600| 91.300| 74.300[105.100| 99.800)139.700| 102.200| 124.400| 87.500| 79.900 192.800
abr/07 |90.8 81.200 87.000| 87.200| 87.000| 94.700| 83.500|100.800| 87.100| 68.500| 93.000| 92.200)129.400| 95.400| 117.300| 82.800| 78.000 205.600
mai/07 | 100.3 95.100 97.200| 99.600| 96.400]|102.500| 88.000|106.800| 89.700| 86.900)100.100| 101.600)141.700| 114.400| 125.300| 100.300| 76.800 233.400
jun/07 |97.2 88.500 94.100| 91.100| 95.100]100.200| 85.700|103.200| 91.100| 88.000| 99.300| 96.900)134.900| 107.700| 115.100| 102.400| 69.300 193.400
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Celulose,

Bens papel e Ind.

Ind. Semi e Bens Ind. Ndo | Ind. produtos | Ind. Ind.. Mat. Vest e Calgados

Transf. | Bens Bens Bens N&o Interme- | Metali- MetalGr- | de Farma- Perf. Plast. Ind. Acesso- | e Ind. Ind. Ind.
Data | Total Capital, Consumo, Duraveis, | Duraveis, | didrios, cos, gica, papel, céutica, |Sabdes, | Borracha, | Téxtil, rios, Artigos Alimentos | Bebidas, | Fumo,

Brasil BR BR BR BR BR BR BR BR BR BR Brasil BR BR de couro | BR BR BR
jul/07 |100.1 92.000 96.200| 93.700| 97.000]103.600| 89.600|106.600| 93.800| 83.000| 93.100| 101.100)139.400| 115.100| 119.300| 106.000| 70.800 153.100
ago/07 | 105.5 | 101.900 104.200| 103.500]104.400| 105.900| 91.600]108.600| 91.600 | 90.200| 98.000| 106.100|143.300| 126.200| 141.600| 115.500| 81.100 103.000
set/07 |98.8 94.300 98.300| 93.200| 99.900| 99.100| 86.300]105.400| 83.500| 77.700| 92.000| 99.100)135.000] 119.600| 134.500| 108.600| 82.400 52.000
out/07 | 108.7 | 104.600 110.100| 110.500]110.000| 106.900| 94.000[111.300| 94.400| 81.800]100.200|110.100|145.300| 138.400| 159.400| 115.400| 92.800 58.900
nov/07 [103.1 | 102.600 106.500| 104.100]107.200| 99.700| 89.300]107.300| 91.600| 83.200| 98.800]| 106.200|136.700| 131.700| 158.700| 101.500| 96.500 57.400
dez/07 |92.3 90.600 91.500 79.600| 95.100| 93.800| 84.200)104.500| 93.100| 74.700| 90.500| 91.400)108.900| 78.900]| 109.100| 89.700| 106.700 52.400
jan/08 |94.8 90.600 92.000| 93.800| 91.500| 97.400| 88.800|108.600| 94.900| 62.400| 95.600| 101.000)115.100| 85.400| 112.600| 90.500| 90.800 62.400
fev/08 [91.2 94.100 85.000| 90.800| 83.200| 94.400,| 83.600|103.300| 90.500| 52.900| 87.800| 95.600)127.700| 92.700| 117.300| 82.900| 74.500 92.100
mar/08 | 98.0 102.800 93.000 | 102.300| 90.100| 99.900| 91.700|111.400| 95.000| 73.500| 95.900| 101.300)133.800 | 105.200| 119.500| 85.400| 74.400 162.600
abr/08 |99.7 106.200 96.000| 106.000| 92.900100.100| 90.300|110.100| 92.800| 88.000| 95.400| 105.300)135.700| 112.500| 117.800| 88.800| 74.900 198.500
mai/08 [102.6 | 102.400 98.500| 102.500| 97.300105.000| 92.600|111.800| 97.300| 93.700| 91.700| 106.600|131.900| 113.000| 110.600| 100.700| 76.000 184.500
jun/08 [103.6 | 110.000 98.200 | 104.300| 96.300|105.300| 95.100|111.700| 96.300| 91.800| 91.800| 107.700)132.500 | 114.500 | 104.000 | 102.200| 73.200 175.900
jul/08 1108.8 | 114.900 102.300| 104.600]101.600|111.300)100.300(117.300| 99.400| 97.000| 88.600|112.500|140.800| 127.900| 116.900| 110.600| 73.800 176.400
ago/08 | 107.1 | 114.500 103.700| 109.300|101.900| 107.600 | 102.600 | 116.800 | 95.000|105.800| 88.600|111.500|137.700| 126.800| 128.700| 107.200| 79.400 83.200
set/08 | 107.8 | 119.900 106.900| 108.500]106.400| 105.200|101.200|112.800| 95.700|100.800 | 88.400| 108.100|135.900| 135.700| 135.800| 109.400| 85.300 56.000
out/08 | 108.9 | 124.800 110.300| 107.100]111.300| 104.100|104.000]115.200| 98.200 | 105.200 | 98.900| 105.200|139.800| 139.700 | 140.700| 111.500| 92.500 59.200
nov/08 [96.7 110.000 97.900 77.600|104.100| 92.500| 92.400| 97.700| 89.700| 95.700| 93.700| 88.600)124.000| 124.400| 128.800| 101.800| 94.200 59.300
dez/08 | 79.2 80.100 81.200| 48.500| 91.200| 77.600| 81.100| 78.900| 91.800| 83.800| 77.300| 62.900| 88.900| 77.100| 93.400| 89.700| 106.800 50.400
jan/09 |78.7 79.600 78.500| 68.800| 81.500| 78.700| 82.900| 74.300| 89.900| 61.100| 88.800| 77.500)104.900| 73.600| 87.000| 85.300| 88.300 59.300
fev/09 [76.3 73.400 77.300 72.900| 78.700| 75.800| 76.900| 70.600| 84.500| 62.000| 83.200| 74.000)105.600| 82.500| 93.100| 79.300| 77.800 86.300
mar/09 | 88.8 82.900 91.300| 93.900| 90.500| 87.800| 86.400| 78.800| 90.000| 91.100| 98.800| 84.800)|121.000| 101.400| 101.700| 87.000| 86.700 155.900
abr/09 | 85.5 77.100 87.200| 87.500| 87.100| 85.400| 81.900| 79.500| 87.700| 86.200| 92.600| 84.200)114.700| 97.700| 96.900| 87.300| 79.900 200.900
mai/09 | 91.6 81.500 93.400| 91.500| 93.900| 91.700| 87.800| 84.500| 92.100]107.100| 98.900| 86.400)119.900| 103.600| 97.500| 98.600| 80.400 189.700
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Bens Celulose, Ind.

Ind. Semi e Bens Ind. Nao | Ind. papel e Ind. Ind.. Mat. Vest e Calgados

Transf. | Bens Bens Bens Nao Interme- | Metali- Metallur- | produtos |Farma- | Perf. Plast. Ind. Acesso- | e Ind. Ind. Ind.
Data Total Capital, | Consumo, | Duraveis, | Duraveis, | diarios, | cos, gica, de papel, | céutica, | Sabbes, | Borracha, | Téxtil, rios, Artigos | Alimentos | Bebidas, | Fumo,

Brasil | BR BR BR BR BR BR BR BR BR BR Brasil BR BR de couro | BR BR BR
jun/09 |92.4 84.300 91.900 93.700 91.400| 93.800| 87.000 86.300 91.700 | 103.500 | 94.000 89.300[117.500 | 108.700 | 89.300 99.900 | 74.800 | 178.900
jul/09 |98.0 88.400 98.400 99.400 98.000 | 99.000| 95.400 94.200 96.800 | 107.000 | 97.900 98.800 | 129.600| 118.400 | 103.500| 107.200| 78.300]166.000
ago/09 | 100.0 88.800| 101.900| 104.700| 101.000| 100.100| 94.900| 98.100 96.600)111.900| 95.000| 100.100|126.300]| 125.600| 113.300| 107.600| 85.600| 95.400
set/09 |100.0 94.800 | 101.800| 102.200 101.700| 98.700| 93.400 99.000 95.700 | 100.700 | 99.300 98.800|129.100| 118.300 | 126.300| 106.400| 91.300| 49.100
out/09 | 106.4 |104.100| 110.400| 113.500 109.500| 102.700| 98.700| 103.500 99.300 | 108.000 | 104.300| 105.700)137.100| 131.300| 140.800| 111.600| 103.900| 51.200
nov/09 [102.2 |106.900| 105.400| 107.000 104.900| 97.700| 94.500| 100.800 95.000 | 98.800|100.600| 101.000)130.700| 128.100| 141.200| 101.900| 102.900| 49.600
dez/09 | 94.2 99.100 94.400 88.600 96.200| 92.900| 91.800| 98.300 96.900| 97.400| 91.500 93.200| 99.900| 80.600| 112.600 89.200| 116.100| 46.000
jan/10 | 91.0 89.600 88.100 92.100 86.900 | 93.500| 89.300 99.400 95.500 | 64.400| 94.000 96.100|113.000| 82.700| 101.900 84.200 | 103.000 | 50.100
fev/10 | 89.1 91.200 88.000 92.400 86.700 | 89.200| 86.000 95.500 88.200 | 93.800| 88.300 92.100[119.200 | 83.400| 105.400 79.300| 89.800| 79.900
mar/10 | 105.6 |114.900| 105.400| 119.300| 101.100| 103.000| 98.100| 108.000| 101.500108.700|106.900| 106.600 |143.400 | 116.400| 125.600 94.500| 103.200 | 149.500
abr/10 | 99.6 104.600 97.000| 105.900 94.200| 99.800| 93.800| 103.900 92.700 | 94.500| 97.000| 101.800)|127.600| 109.200| 114.100 94.700 | 89.000 | 161.500
mai/10 [ 104.6 |110.300| 100.900| 108.500 98.600 | 105.200| 100.400| 109.500 98.500 | 101.500|101.500| 104.800)|130.600| 120.700| 111.800| 106.100| 90.500]|172.200
jun/10 | 102.8 |106.500 97.800 99.300 97.400 | 104.700| 96.800| 109.200 94.500 | 94.000| 93.400| 103.700)128.500| 114.000| 100.100| 108.300| 90.200]160.100
jul/10 |107.1 |108.800| 102.400| 100.300| 103.000| 109.400| 101.100| 113.000| 102.200)104.600| 92.600| 105.900|131.900] 125.600| 113.800| 115.200| 89.000 | 155.800
ago/10 | 108.4 [114.000| 107.000| 111.500 105.700| 107.700| 103.000 | 108.300 97.800|101.000| 97.300| 108.800)130.100| 129.800| 127.500| 118.000| 90.100| 85.300
set/10 | 106.0 |[111.500| 107.000| 105.100 107.600| 103.900| 101.600| 103.200 97.400 | 105.600 | 98.700| 105.000)|128.000| 129.800| 128.000| 112.200| 100.500| 51.600
out/10 | 108.2 |111.700| 110.700| 111.300| 110.500| 105.100]| 103.500| 107.200| 100.800)103.400)103.400| 108.500|127.400| 135.100| 129.900| 109.700| 108.200| 52.300
nov/10 [107.3 |118.300| 109.900| 114.200 108.500 | 102.600| 99.900| 104.800 99.400 | 101.100| 100.800| 104.100)123.500| 135.300| 134.100| 103.400| 109.300| 53.600
dez/10 | 96.2 105.300 96.500 94.300 97.100| 95.100| 98.100 94.500 97.600 | 88.300| 90.800 95.100 | 94.400| 83.200| 98.600 87.900 | 122.900 | 49.400
jan/11 |1 92.8 96.100 90.800 96.200 89.100 | 94.200| 92.500 99.900 97.700 | 69.100| 96.500 99.500 | 99.300| 90.400| 89.800 83.600 | 99.200| 53.000
fev/11 | 95.7 109.100 95.200| 107.600 91.300| 93.000| 92.800| 98.500 91.600| 99.500| 90.800 98.400]111.800| 103.300| 99.800 84.300| 94.300| 64.200
mar/11 | 104.8 |116.900| 102.800| 110.200 100.600| 103.100| 100.500| 111.800 102.400|116.100| 98.000| 107.100|118.200| 110.900 | 116.400 92.400 | 93.200 | 125.600
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Celulose,

Bens Ind. papel e Ind.

Ind. Semi e Bens Nao Ind. produtos | Ind. Ind.. Mat. Vest e Calgados

Transf. | Bens Bens Bens Nao Interme- | Metali- | Metallr- | de Farma- | Perf. Plast. Ind. Acesso- |e Ind. Ind. Ind.
Data | Total Capital, | Consumo, | Duraveis, | Duraveis, | diarios, | cos, gica, papel, céutica, | Saboes, | Borracha, | Téxtil, rios, Artigos | Alimentos | Bebidas, | Fumo,

Brasil BR BR BR BR BR BR BR BR BR BR Brasil BR BR de couro | BR BR BR
abr/11 [ 97.6 104.300 94.200 97.400 93.200| 98.400| 98.200] 106.500 94.000|111.100| 90.000 99.400| 106.100| 109.500| 101.100 86.800| 86.500]183.900
mai/11 |107.4 [118.300| 103.700| 106.200| 102.900| 107.200| 104.900|110.200 99.000|108.200| 98.700| 105.800| 111.300| 120.400| 107.300| 105.900| 86.400 | 207.000
jun/11 |102.9 |114.500 96.800 97.900 96.400 | 104.300| 102.400| 105.400 96.400|103.900| 93.300| 102.800| 105.000| 112.300| 89.000| 106.400| 80.600|193.800
jul/11 [106.2 [114.200| 102.500| 101.400| 102.900| 106.800 | 104.000| 105.700 99.400| 91.100| 88.300| 104.900| 104.700| 110.800| 100.200| 114.700| 88.600|183.100
ago/11 [111.2 [126.200| 109.700| 112.900| 108.700| 108.700| 106.500| 108.200| 100.600|104.900| 98.600| 106.600| 109.300| 123.400| 118.600| 117.700| 96.600|152.300
set/11 [105.0 |113.600| 103.200 95.900 | 105.500| 104.200 | 104.700 | 104.800 96.700| 95.800| 94.800| 100.600| 103.800| 117.600| 114.200| 116.300| 105.600| 62.700
out/11 |106.5 |113.600| 106.500| 100.700| 108.300| 104.800| 105.700 | 105.600| 103.000|109.800| 101.300| 103.300| 105.700| 121.700| 113.700| 109.800| 113.900| 54.600
nov/11 |104.3 [116.000| 106.000| 101.500| 107.400| 100.800| 101.000| 100.800| 100.400| 98.900| 103.900| 100.700| 105.900| 129.600| 115.900| 103.600| 112.800| 54.300
dez/11 | 95.1 108.300 94.500 88.900 96.200| 94.100| 95.400| 94.100| 101.300| 88.500| 93.500 88.500| 77.500 64.200| 79.200 92.500 | 126.700| 50.700
jan/12 |88.2 79.800 87.800 86.800 88.200| 90.200| 93.700| 95.200 96.300| 69.600| 95.800 97.600 | 90.300 76.500| 81.300 81.400| 96.300| 68.700
fev/12 | 89.4 98.400 87.500 82.000 89.200| 89.900| 94.900| 95.200 94.200| 90.200| 93.400 92.100| 97.200 85.000| 97.400 77.400| 92.600| 71.700
mar/12 [ 99.8 112.700| 100.500| 104.700 99.200| 97.500] 103.600]103.800| 100.400|110.700| 104.400| 105.900| 105.400 99.500 | 108.800 83.100| 101.300|112.300
abr/12 [92.3 97.500 91.600 92.800 91.200| 92.500| 96.500| 99.500 96.900| 91.900| 96.500 97.100| 95.300 94.100| 97.600 77.500| 88.800]139.900
mai/12 |102.2 [106.700| 100.200| 102.200 99.600 | 102.900| 104.200| 103.800| 100.200| 99.200| 104.100| 106.000| 106.100 99.900 | 102.400| 100.300| 89.700|138.500
jun/12 |98.0 96.800 94.900 96.700 94.400 | 100.100| 98.000] 100.300 97.100|104.700| 99.700 96.900| 99.800 97.600 | 88.500 97.200| 85.900] 128.500
jul/12 [104.6 |103.500| 102.000| 101.300| 102.200| 106.000| 102.700|103.700| 101.900| 97.900 | 103.300 99.900| 103.600| 107.300| 102.100| 116.600| 85.100]|136.400
ago/12 [112.5 [110.700| 112.200| 117.300| 110.600| 111.400|107.400|104.100| 103.000[112.700| 104.900| 106.000| 108.800| 113.700| 109.300| 127.200]| 101.600|128.200
set/12 [104.2 96.100| 104.200| 101.900| 105.000| 104.200|100.900| 99.500| 100.200|107.000| 95.400 99.800| 99.600| 103.400| 107.000| 115.600| 103.700| 74.300
out/12 |[112.3 |108.800| 115.600| 117.200| 115.100| 110.500| 105.600|107.400| 106.100|117.300| 103.900| 106.400| 110.200| 119.900| 118.600| 124.200| 110.800| 72.300
nov/12 |105.8 [100.200| 111.000| 111.800| 110.800| 102.500| 98.600| 98.500| 103.700|107.300|104.100| 102.800| 105.200| 119.500| 112.700| 111.200] 118.200| 67.000
dez/12 [ 90.8 88.900 92.400 85.400 94.600| 92.500| 93.800| 89.100| 100.000| 91.600| 94.500 89.600| 78.500 83.400| 74.400 88.300 | 126.000| 62.200
jan/13 |94.5 98.800 94.800 99.100 93.500| 93.900| 96.200| 95.700| 100.200| 81.400] 102.600 97.200| 93.800 81.100| 89.900 83.600 | 108.700| 29.400
fev/13 | 88.4 103.400 86.400 84.900 86.800| 86.700| 92.200| 90.800 91.000| 86.300| 97.000 90.900| 93.600 79.200| 98.400 75.200| 91.100| 43.200
mar/13 | 98.7 113.700 96.800 | 105.500 94.000| 95.900] 102.500]101.300 99.300|104.200| 105.500| 101.800| 102.400 94.800 | 107.400 78.100| 95.500| 96.500
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Celulose,

Bens papel e Ind.

Ind. Semi e Bens Ind. Nao | Ind. produtos | Ind. Ind.. Mat. Vest e Calgados

Transf. | Bens Bens Bens Nao Interme- | Metali- Metallr- | de Farma- | Perf. Plast. Ind. Acesso- |e Ind. Ind. Ind.
Data | Total Capital, | Consumo, | Duraveis, | Duraveis, | diarios, | cos, gica, papel, céutica, | Sabdes, |Borracha, | Téxtil, rios, Artigos | Alimentos | Bebidas, | Fumo,

Brasil BR BR BR BR BR BR BR BR BR BR Brasil BR BR de couro | BR BR BR
abr/13 |103.2 120.100| 103.000| 111.800| 100.200| 98.800| 103.200]|103.800 98.800| 99.100| 110.700| 103.600| 105.800| 104.600| 111.900 89.400 | 88.200|146.400
mai/13 | 106.2 114.900| 104.400| 108.800| 103.000| 104.100| 105.200 | 106.600 99.400 | 103.600| 106.000| 104.500| 105.100| 104.200| 100.800| 104.800| 90.200138.200
jun/13 [102.3 112.100| 100.700| 103.600 99.800 | 100.800| 100.700 | 102.600 98.300|114.300| 101.600 99.900 | 100.400 99.600 | 90.200 99.100| 81.900]132.600
jul/13 | 109.0 117.000| 106.200| 104.700| 106.700| 107.800| 106.600 | 102.000| 100.700|101.000| 104.900| 104.000| 104.400| 108.200| 108.100| 117.300| 91.600]|143.000
ago/13 |113.3 122.100| 112.300| 114.700| 111.500] 110.500| 108.200| 104.000| 100.600|101.300| 102.100| 106.200| 106.200| 112.200| 113.800| 126.800| 97.000|100.500
set/13 [108.6 119.200| 109.100| 109.900| 108.800| 104.600| 103.200| 100.600 99.200|107.500| 108.100| 102.200| 101.300| 109.100| 112.800| 118.800| 100.200| 66.700
out/13 [113.7 127.100| 116.300| 117.700| 115.900| 108.500| 109.900 | 106.200| 107.100|103.700| 118.000| 108.300| 110.600| 120.700| 128.100| 118.200| 103.100| 72.400
nov/13 | 106.9 113.000| 110.200| 109.200| 110.500| 103.000| 104.300|100.300| 101.200|106.800| 112.500| 103.600| 102.700| 110.800| 115.900| 107.600| 107.800| 71.500
dez/13 [88.9 85.000 91.300 83.100 93.900| 90.100| 94.200| 86.500 97.500| 83.900| 98.700 85.900 76.600 68.900 | 74.300 88.900 | 119.500| 61.000
jan/14 [92.2 99.700 93.200 94.800 92.700| 91.200| 97.000| 91.600 97.800 | 82.800| 107.600 96.900 86.200 80.100| 82.300 82.700 | 102.600| 33.600
fev/14 |93.0 112.300 95.700 | 104.600 92.900| 87.700| 96.000| 92.400 90.100 | 102.700 | 104.900 97.100 91.700 92.500| 95.100 76.900| 97.600| 46.100
mar/14 [ 97.3 106.200 97.400| 100.300 96.500| 95.900| 101.000] 103.500 98.900 | 109.500 | 108.600| 102.700 97.200 93.700 | 103.400 82.100 | 102.700| 83.600
abr/14 | 96.0 103.500 97.000 98.700 96.400 | 94.300| 96.400| 97.200 96.300 | 103.700 | 108.500 98.400 93.100 95.700 | 98.800 86.300| 91.100(115.300
mai/14 | 101.6 104.800| 102.300 96.300| 104.200| 100.800| 103.500| 95.500 97.400[109.300| 114.700| 100.200| 100.500| 100.200| 96.300| 108.300| 93.100|138.400
jun/14 [94.1 89.000 90.100 69.700 96.500| 98.000| 94.800| 89.700 94.900|101.400| 103.700 88.600 88.400 86.900| 85.600| 108.200| 89.300128.800
jul/14 |104.1 105.900| 104.100 91.800| 108.000| 104.300| 102.900| 92.700| 101.000/110.700| 110.000 93.600 | 100.000| 106.200| 103.700| 117.200| 92.600 ] 140.600
ago/14 |105.8 104.100| 105.500 96.300| 108.400| 107.100| 105.200| 92.400| 100.400|101.500| 105.300 97.700 99.900| 106.400| 107.400| 122.600| 91.000] 135.200
set/14 [105.3 107.100| 109.600| 104.500| 111.300| 103.200| 104.000| 94.000| 100.200|113.200| 108.900| 101.300| 100.600| 110.100| 115.700| 112.300| 96.700| 77.000
out/14 [108.9 111.700| 114.500| 109.800| 116.000| 106.100| 105.200| 97.300| 103.700|101.600| 117.000| 105.300| 104.500| 114.000| 121.500| 118.400]| 102.500| 68.200
nov/14 [99.1 100.900| 104.300 96.900| 106.600| 97.000| 99.300| 89.000| 101.200/101.900| 108.900 99.300 95.800| 103.400| 110.200 97.200 | 106.800 | 64.900
dez/14 |84.8 75.500 88.600 75.400 92.700| 88.600| 90.100| 76.100 98.800 | 84.300]| 103.800 84.100 65.700 69.100| 79.300 83.400 | 124.000| 53.600
jan/15 [85.7 84.200 86.600 81.800 88.100| 89.200| 92.400| 88.300 96.800 | 69.800| 101.100 92.600 78.000 68.800 | 84.200 80.700 | 104.700| 30.800
fev/15 |82.0 83.700 82.300 77.200 83.900| 84.300| 86.800| 86.800 88.700 | 73.500| 99.000 90.500 83.700 73.600| 91.600 74.400| 91.900| 26.400
mar/15 [ 92.8 93.700 94.200 94.000 94.200| 94.200| 98.700| 93.700 97.600[102.700| 110.500| 100.000 96.200 87.100| 101.900 82.800| 91.300| 75.700
abr/15 | 86.6 80.000 86.400 82.200 87.700| 91.100| 92.100| 87.600 92.100| 79.000| 99.900 90.500 87.400 83.300 | 89.900 85.300| 79.500(110.100
mai/15 |90.9 77.700 90.200 80.600 93.200| 96.100| 97.000| 87.900 96.100| 92.300]| 107.300 89.500 83.600 88.600| 87.200 97.800| 83.200]123.000
jun/15 190.2 74.200 88.200 69.000 94.300| 96.900| 93.200| 83.200 98.700 | 96.100| 104.700 84.500 80.000 91.400| 82.300| 107.200| 84.500(121.200
jul/15 |93.3 76.700 93.600 79.200 98.200| 98.600| 96.700| 85.600| 103.000| 92.200| 106.500 85.100 81.700 94.500| 99.800| 108.700| 82.800]143.400
ago/15 |95.2 70.000 96.200 82.500| 100.500| 101.800| 96.400| 85.700| 102.100| 94.800| 104.300 87.800 79.300| 100.000| 96.400| 119.500| 91.500]107.400
set/15 [92.1 73.700 96.600 75.600| 103.200| 95.700| 92.200| 80.900 98.700 | 99.600| 108.000 85.800 78.200 95.400| 101.700| 110.100| 97.800| 71.600
out/15 |95.4 75.100| 100.300 78.500| 107.200| 98.500| 94.200| 86.900| 100.200| 99.000]| 111.100 91.700 82.000| 100.900| 103.100| 117.000] 103.100| 75.200
nov/15 | 86.5 69.400 93.600 68.800| 101.400| 86.400| 85.800| 81.000 96.800 | 93.900]| 106.700 87.600 77.400 93.100| 98.800 97.700 | 105.700| 55.400
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Apéndice 5: Tabela de Dados: Produgdo da Industria de Transformacéo Total por Estado

(Fonte: IBGE)

Data Pernambuco Bahia Ceara M.Gerais | R.Janeiro ES S.Paulo PR S.Catarina R.G.Sul Para Goias Amazonas
jan/02 77.900 80.200 89.700 | 75.900 82.800 92.900 68.600 55.200 90.000 85.400 63.700 51.600 57.800
fev/02 66.300 71.800 80.200 | 69.600 77.200 83.800 68.000 56.200 89.400 84.300 63.600 55.700 56.900
mar/02 67.000 77.400 88.000 | 78.500 84.100 82.800 74.800 | 62.200 93.800 98.800 67.200 | 62.800 64.400
abr/02 67.700 73.700 90.600 | 75.400 87.100 85.500 76.800 65.100 98.300 108.200 66.400 63.500 73.000
mai/02 67.800 70.700 90.400 | 77.200 88.100 87.000 79.600 | 62.700 96.200 109.800 | 67.200 | 64.100 65.600
jun/02 61.400 74.500 86.400 | 76.000 85.100 93.800 75.600 63.400 91.600 99.000 67.100 64.100 67.300
jul/02 68.500 87.600 98.500 | 80.100 92.800 97.700 81.700 66.400 101.000 99.700 65.900 71.600 66.400
ago/02 70.000 88.300 92.500 | 81.100 97.100 101.800 80.900 67.800 103.200 96.800 66.000 73.800 68.600
set/02 76.500 76.500 100.000| 82.100 88.400 95.500 80.300 67.700 100.200 94.200 65.700 70.600 73.400
out/02 92.400 85.400 |107.900| 85.600 94.500 101.600 | 88.900 | 70.400 | 112.300 101.900 | 66.400 | 73.400 82.100
nov/02 92.400 83.900 109.500| 81.100 89.100 106.200 81.200 65.400 106.700 97.600 67.800 67.500 82.600
dez/02 94.200 84.500 98.100 | 74.600 90.000 102.400 70.300 57.900 89.100 82.700 73.300 56.800 63.500
jan/03 92.500 81.900 95.000 | 75.500 83.600 99.400 69.400 59.500 88.900 87.900 68.600 53.500 54.700
fev/03 67.800 68.400 88.300 | 73.200 82.900 97.300 68.600 61.400 89.100 87.400 65.700 61.700 61.100
mar/03 64.900 80.200 85.600 | 77.000 85.300 98.000 73.800 | 63.800 90.800 103.800 | 73.200 | 65.400 61.300
abr/03 63.900 79.800 91.600 | 73.500 88.400 95.300 71.400 65.400 87.000 107.100 72.100 64.200 70.200
mai/03 60.800 80.600 84.900 | 77.100 89.300 104.200 | 76.500 | 66.600 91.300 107.500 | 73.000 | 64.800 64.600
jun/03 57.700 76.500 83.100 | 75.600 88.600 94.800 73.600 63.300 89.400 93.600 73.100 69.300 64.900
jul/03 69.000 82.400 90.300 | 79.800 89.700 105.000 77.700 72.700 94.500 93.000 76.000 70.900 78.000
ago/03 69.400 80.100 93.100 | 81.300 88.200 102.900 80.000 71.700 94.000 90.000 74.500 75.400 74.500
set/03 84.000 85.300 98.000 | 82.600 90.500 104.200 83.900 72.100 102.000 95.000 74.000 75.500 83.000
out/03 95.400 85.400 |108.500| 84.700 97.500 92.700 88.400 | 76.300 | 107.600 102.600 | 77.200 | 78.600 87.500
nov/03 93.100 66.400 102.500| 81.500 87.900 90.700 83.800 69.400 100.300 95.300 71.500 66.800 88.100
dez/03 97.500 76.900 91.600 | 79.900 84.600 103.200 75.700 59.900 87.400 86.700 78.000 56.800 66.500
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Data Pernambuco Bahia Ceara | M.Gerais | R.Janeiro ES S.Paulo PR S.Catarina R.G.Sul Para Goias Amazonas
jan/04 85.700 82.900 90.400 | 75.600 84.600 103.300 74.300 63.700 86.600 87.600 74.200 58.000 64.900
fev/04 71.900 78.100 85.800 | 73.200 83.400 97.100 71.700 65.600 90.000 87.500 72.400 62.000 59.000
mar/04 77.700 89.200 99.000 | 81.300 93.200 104.900 | 84.800 73.500 102.000 113.700 | 78.900 68.700 82.100
abr/04 67.600 84.700 89.000 | 77.700 89.500 99.700 79.600 70.600 96.900 110.700 | 74.100 64.700 80.500
mai/04 68.600 90.300 94.600 | 81.500 94.400 104.800 | 84.800 66.900 101.800 111.700 | 79.800 73.900 79.200
jun/04 66.600 93.700 94.100 | 81.500 94.700 103.700 | 85.100 63.900 104.700 110.700 | 76.800 72.300 80.000
jul/04 70.500 87.100 |107.400| 86.300 94.500 107.200 | 89.500 76.300 111.400 114.300 | 80.200 74.300 76.100
ago/04 74.700 86.300 |109.800| 89.200 97.800 106.200 | 92.600 86.200 112.300 102.200 | 76.800 78.500 83.800
set/04 87.200 88.800 |118.100| 86.200 95.900 102.700 | 95.300 86.500 113.400 93.100 79.900 84.900 88.300
out/04 99.400 93.200 [122.900| 89.000 99.100 104.600 | 92.800 82.200 112.900 104.100 | 80.000 82.500 92.600
nov/04 95.800 92.200 |[124.300| 86.200 95.800 107.100 | 91.700 80.300 110.500 97.000 80.500 76.700 101.200
dez/04 97.400 90.100 |108.200| 80.200 94.000 114.500 | 83.900 71.700 98.600 87.600 80.100 67.900 76.600
jan/05 91.900 88.200 99.300 | 81.500 89.700 109.500 79.500 69.600 94.400 86.400 79.500 59.500 70.200
fev/05 75.400 81.300 89.100 | 75.900 83.300 94.900 74.900 67.800 96.600 85.500 72.700 63.000 73.900
mar/05 77.200 90.100 96.700 | 85.000 95.800 111.700 | 85.700 77.900 106.000 105.300 | 78.400 76.300 94.200
abr/05 66.200 90.400 99.200 | 83.100 91.600 108.000 | 84.100 76.900 103.400 107.400 | 77.900 75.800 99.200
mai/05 68.700 89.800 99.700 | 83.700 94.400 111.600 | 90.200 79.700 105.000 111.600 | 77.300 74.800 99.600
jun/05 66.900 91.900 95.500 | 88.000 88.900 96.700 91.200 80.200 106.400 108.000 | 75.400 80.300 106.400
jul/05 71.800 96.400 |101.100| 89.000 88.000 96.000 90.300 77.300 102.300 104.800 | 76.800 80.600 85.100
ago/05 77.600 97.900 [106.200| 91.600 99.600 105.400 | 96.600 84.300 106.300 105.800 | 78.100 83.400 93.200
set/05 85.000 94.100 [103.300| 89.300 | 100.000 | 104.900 | 93.300 85.900 100.500 91.300 78.000 83.400 91.900
out/05 97.300 95.200 [107.500| 92.700 | 100.400 | 111.200 | 93.100 81.200 106.200 97.800 79.200 83.800 103.700
nov/05 107.900 92.300 [115.300| 88.400 97.700 110.300 | 92.200 73.500 107.800 95.000 78.700 77.000 98.700
dez/05 105.700 99.100 99.100 | 83.400 94.300 111.900 | 85.900 70.200 94.000 88.900 81.500 74.800 73.400
jan/06 95.100 95.100 [108.300| 84.500 94.100 116.400 | 81.100 64.200 96.100 84.200 77.900 64.700 73.100
fev/06 76.000 87.500 96.600 | 80.800 87.200 98.800 78.500 64.100 95.600 85.000 75.900 66.700 87.000
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Data Pernambuco Bahia Ceara M.Gerais | R.Janeiro ES S.Paulo PR S.Catarina R.G.Sul Para Goias Amazonas
mar/06 79.200 96.300 |109.200| 89.400 94.200 118.600 | 91.500 | 75.600 | 107.300 104.600 | 86.200 | 76.800 102.100
abr/06 71.700 95.700 99.400 | 83.500 90.500 107.600 84.400 70.300 92.800 96.200 89.700 72.800 90.300
mai/06 70.600 97.800 104.800 | 91.000 98.000 113.000 95.900 80.100 106.700 108.100 94.000 81.800 93.800
jun/06 71.800 93.100 102.700| 87.300 93.800 111.800 92.100 76.900 103.900 100.700 91.800 82.100 85.100
jul/06 75.400 95.000 114.400| 91.800 95.700 112.700 94.700 74.500 105.100 101.800 94.900 81.200 84.700
ago/06 78.800 98.700 |113.700| 96.300 | 100.100 | 102.400 | 100.300 | 82.600 | 108.600 101.900 | 95.500 | 87.700 93.600
set/06 89.900 97.400 112.800 | 92.900 95.000 117.400 94.200 73.600 103.400 93.900 95.300 82.700 95.600
out/06 107.900 99.900 |118.700| 95.200 96.400 117.400 | 97.600 | 79.300 | 108.100 100.300 | 97.600 | 85.000 95.600
nov/06 110.400 97.400 120.900 | 94.300 93.600 115.400 94.500 76.300 107.800 97.500 93.700 80.700 101.100
dez/06 107.000 91.400 104.400 | 88.700 89.300 115.500 85.100 70.000 92.700 88.400 95.200 74.200 73.500
jan/07 97.900 100.700 |103.300| 89.600 93.100 113.800 83.300 67.800 98.100 89.400 89.100 72.000 80.700
fev/07 80.600 87.100 97.900 | 83.400 84.400 102.400 81.300 67.000 98.600 90.000 76.500 66.100 77.300
mar/07 83.000 95.800 |106.900| 96.700 | 100.400 | 113.000 | 93.800 | 82.700 | 109.700 112.600 | 90.700 | 78.600 100.000
abr/07 75.500 87.500 100.100 | 90.800 96.400 105.800 88.000 76.800 100.800 113.100 83.700 71.300 94.700
mai/07 77.500 98.200 111.200| 98.400 | 102.400 | 110.700 98.600 82.900 114.300 118.500 92.500 80.800 92.300
jun/07 75.500 95.600 105.100 | 96.800 95.800 108.200 97.800 81.100 109.600 107.100 90.600 76.400 91.600
jul/07 77.000 102.600 [109.200|101.500 | 94.500 117.000 | 100.800 | 82.900 111.100 111.200 93.100 82.400 85.200
ago/07 81.100 99.400 |112.700]105.800| 103.100 | 131.100 | 106.100 | 89.700 | 115.900 108.600 | 93.900 | 89.100 105.700
set/07 88.900 95.100 114.000 | 98.900 96.800 108.400 | 102.300 | 79.900 107.700 94.700 94.400 86.300 96.800
out/07 109.300 103.500 |[125.900 | 104.200| 108.700 | 127.700 | 109.400 | 94.000 | 119.200 109.300 | 96.400 | 89.400 110.700
nov/07 113.700 99.700 123.400(101.900 | 100.900 | 132.000 | 102.100 | 82.300 114.400 104.200 96.500 83.700 106.900
dez/07 114.100 99.300 107.600 | 92.500 96.700 133.100 90.700 76.700 93.800 93.700 96.700 74.700 84.300
jan/08 110.900 100.800 | 98.900 | 98.200 | 102.400 | 123.900 93.500 81.600 100.800 97.100 91.900 74.800 95.500
fev/08 98.500 97.400 103.900 | 92.200 93.200 117.900 89.600 78.800 104.600 101.300 87.200 77.200 91.500
mar/08 92.100 95.400 |114.200| 98.900 | 100.800 | 134.600 | 97.200 | 87.700 | 106.600 110.100 | 94.000 | 81.500 102.100
abr/08 79.700 99.600 106.400 | 98.400 93.300 125.200 | 100.000 | 88.600 110.100 117.900 89.800 80.600 96.500
mai/08 76.200 103.300 [103.300|103.000 | 100.300 | 131.400 | 104.700 | 91.300 107.600 112.100 95.000 87.200 96.700
jun/08 77.600 94.300 108.200|103.700 | 101.500 | 121.300 | 107.100 | 90.900 106.800 111.900 91.000 90.800 94.900
jul/08 78.800 102.000 [114.800|110.300| 103.200 | 134.800 | 111.100 | 97.800 114.200 115.700 97.000 95.500 93.000
ago/08 84.200 105.900 [119.200|109.100| 101.800 | 136.500 | 109.000 | 92.200 | 113.500 109.100 | 105.800 | 93.100 102.300
set/08 98.900 105.000 [117.500|105.900 | 103.500 | 124.800 | 110.200 | 94.500 114.000 107.900 |103.700 | 88.300 110.700
out/08 112.700 103.200 |[128.100| 104.500 | 106.500 | 109.700 | 111.500 | 100.600 | 116.000 109.300 | 112.400| 93.400 112.800
nov/08 111.900 97.100 118.300| 87.900 97.300 89.100 99.600 88.300 102.800 91.600 105.100| 82.400 98.500
dez/08 107.600 84.600 100.200 | 69.800 85.000 98.300 78.700 67.500 84.200 77.800 109.300| 76.900 77.400
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Data Pernambuco Bahia Ceara M.Gerais | R.Janeiro ES S.Paulo PR S.Catarina R.G.Sul Para Goias Amazonas
jan/09 104.200 82.200 96.000 | 72.500 83.600 97.900 78.900 66.700 89.400 78.400 103.900 | 68.600 72.800
fev/09 80.800 87.600 93.500 | 71.800 74.000 98.900 75.700 69.900 85.200 81.800 93.700 70.400 71.400
mar/09 85.300 92.700 [107.000| 86.000 88.900 91.200 88.400 83.000 97.000 100.800 [101.300] 78.900 86.900
abr/09 73.700 75.000 |102.900| 80.200 87.700 100.500 | 85.700 79.900 92.200 105.300 | 97.100 77.700 74.600
mai/09 72.100 87.500 96.900 | 85.900 93.600 105.000 | 93.500 79.700 98.600 105.700 | 96.200 83.600 87.400
jun/09 72.700 95.900 97.400 | 90.200 91.100 107.900 | 93.400 76.100 102.800 104.400 | 96.000 88.200 83.500
jul/09 76.100 89.900 |107.300| 95.400 95.800 118.700 | 99.300 84.300 109.800 109.600 | 103.600 | 96.100 85.000
ago/09 84.700 99.700 [107.200| 97.200 95.500 132.200 | 102.100 | 86.300 105.900 105.500 |104.800| 94.900 98.500
set/09 99.000 99.900 [112.200| 97.200 99.300 127.400 | 101.700 | 78.400 108.700 100.200 |102.500| 93.700 103.300
out/09 113.200 103.100 |125.200|101.600 | 103.700 | 127.500 | 106.900 | 94.200 117.600 106.400 |105.700] 90.000 112.700
nov/09 118.400 101.500 | 126.200| 95.600 95.200 125.500 | 102.200 | 88.200 110.800 102.800 |102.300| 87.600 109.100
dez/09 113.500 105.300 [112.600 | 88.900 | 100.000 | 130.900 | 94.300 85.100 98.400 98.100 101.200 | 79.000 81.700
jan/10 103.400 103.100 [113.000| 88.100 96.900 124.300 | 89.500 81.100 99.200 93.400 96.000 78.300 98.800
fev/10 98.300 94.400 |105.800| 87.300 94.100 112.400 | 89.000 80.600 98.200 88.000 92.800 90.900 88.600
mar/10 104.100 102.200 [118.900]100.900 | 100.500 | 130.500 | 102.700 | 102.200| 116.500 113.500 |104.900 | 94.300 123.600
abr/10 88.100 98.200 [116.200| 96.000 98.800 118.700 | 98.500 91.200 108.100 111.100 | 100.700| 93.000 101.400
mai/10 87.400 106.800 [113.800|101.900| 108.000 | 114.900 | 103.900 | 101.000| 112.700 109.200 |104.900] 95.500 102.400
jun/10 85.200 97.700 [117.000| 98.100 | 105.400 | 121.900 | 103.200 | 99.600 109.800 111.100 |104.900| 88.200 102.900
jul/10 85.200 106.000 |[120.100 | 102.300 | 109.900 | 129.000 | 107.600 | 104.200 | 109.300 117.000 | 101.300 | 102.100 99.200
ago/10 88.700 103.700 [118.600|104.500| 111.400 | 136.600 | 112.100 | 96.000 108.700 108.500 |[106.200] 103.600 | 107.000
set/10 102.500 98.500 [119.900(104.100| 106.700 | 129.000 | 110.400 | 98.800 107.900 96.400 96.300 | 106.100 | 106.900
out/10 115.200 108.800 |118.600|105.300 | 113.900 | 128.500 | 109.500 | 98.400 112.900 98.900 98.500 | 104.400 | 109.400
nov/10 118.700 97.900 [118.900| 99.900 | 113.200 | 119.500 | 107.200 | 99.800 113.100 109.500 [101.400| 96.800 116.800
dez/10 113.400 94.200 |101.100| 94.000 | 103.100 | 115.400 | 95.800 89.700 103.000 97.100 107.700 | 85.300 88.600
jan/11 99.200 92.400 94.700 | 89.300 | 103.100 | 118.200 | 92.500 89.100 101.900 88.900 102.000| 77.100 97.100
fev/11 94.200 78.700 |100.000| 93.400 | 106.600 | 112.600 | 96.000 93.300 102.900 95.600 87.800 88.900 97.500
mar/11 96.600 97.700 [102.900102.300| 106.600 | 125.500 | 105.500 | 99.700 112.200 114.000 | 98.300 87.800 103.500
abr/11 80.900 93.400 92.300 | 94.900 | 108.600 | 119.700 | 95.400 98.000 98.000 111.400 | 97.600 83.900 102.900
mai/l1 82.400 103.200 | 98.100 | 103.600| 112.300 | 121.500 | 108.100 | 105.500 | 101.400 115.000 [103.100] 99.900 109.900
jun/11 85.700 102.900 | 95.900 [ 100.900 | 100.600 | 118.300 | 103.900 | 106.100| 101.000 111.100 | 97.100 | 104.400 | 101.800
jul/11 85.700 99.200 94.900 [ 103.200 | 107.800 | 113.200 | 108.000 | 113.500| 100.500 113.700 | 105.200 | 108.800 | 105.000
ago/11 91.000 101.400 |103.600]103.500| 117.700 | 111.000 | 115.900 | 120.800| 107.900 113.500 |105.400] 104.800 | 115.700
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Data Pernambuco Bahia Ceara M.Gerais | R.Janeiro ES S.Paulo PR S.Catarina R.G.Sul Para Goias Amazonas
set/11 107.500 96.700 [106.500| 95.800 | 111.900 | 105.300 | 107.700 | 108.900 | 103.100 101.200 |[102.600] 113.300 | 118.900
out/11 119.500 104.100 [ 109.300| 99.900 | 114.500 | 109.700 | 106.700 | 111.600 | 103.700 107.100 | 103.100| 103.800 | 127.900
nov/11 120.100 91.900 [109.600|101.600| 112.800 | 106.100 | 102.700 | 114.100| 103.900 104.300 | 95.000 | 106.800 | 116.800
dez/11 117.100 88.300 95.100 | 91.000 | 105.600 | 101.700 | 93.400 |110.100| 93.600 97.300 107.100 | 95.600 91.800
jan/12 111.300 96.400 91.200 | 84.400 85.100 104.200 | 84.900 89.000 90.000 91.400 97.400 62.800 100.400
fev/12 103.500 90.500 90.300 | 86.300 91.700 97.600 87.900 91.200 97.800 87.600 99.000 70.100 91.300
mar/12 99.100 97.700 |100.800| 98.200 | 102.800 | 104.100 | 98.700 |100.500| 105.000 106.200 | 104.600 | 82.700 104.700
abr/12 84.500 93.200 89.400 | 93.600 | 101.400 94.900 90.000 95.000 95.000 99.600 94.000 89.000 90.700
mai/12 87.200 105.000 | 97.000 | 102.500 | 105.000 91.900 101.700 | 106.400 | 104.000 109.400 |104.000) 118.600 96.100
jun/12 83.400 98.000 91.000 | 100.100| 93.000 100.100 | 97.300 |100.200| 97.200 98.600 104.200| 113.300 97.400
jul/12 82.500 100.600 | 99.500 | 108.000 | 102.500 | 106.400 | 108.000 | 107.100 | 103.400 105.500 |[100.500 ] 121.000 78.200
ago/12 91.000 103.200 [ 104.000|113.100| 104.500 | 105.500 | 117.100 | 113.200| 107.800 112.100 |105.500] 129.200 | 114.400
set/12 102.700 98.800 [107.200(105.200| 100.000 98.100 107.100 | 102.200| 97.800 95.300 100.500| 119.600 | 111.700
out/12 123.900 106.200 [115.600 | 113.200| 110.400 | 105.400 | 115.000 | 109.200 | 108.100 105.800 | 101.300| 118.900 | 111.700
nov/12 116.800 105.400 [117.900]103.700 | 104.800 96.000 104.500 | 100.400 | 106.900 103.200 | 95.400 | 100.000 | 114.200
dez/12 114.200 105.000 | 96.200 | 91.600 98.800 95.800 87.700 85.700 86.900 85.300 93.800 74.700 89.300
jan/13 110.700 108.700 [105.100| 93.100 | 104.000 95.700 91.100 88.400 93.600 92.000 96.900 80.200 96.500
fev/13 92.900 95.400 94.600 | 81.800 93.700 92.100 87.400 85.800 93.700 93.600 90.400 76.900 89.900
mar/13 91.300 103.900 [101.400| 96.800 | 105.700 98.000 97.500 98.800 98.800 103.500 | 95.600 90.300 106.000
abr/13 87.600 108.100 [ 106.000| 99.800 | 103.200 95.300 102.800 | 107.000 | 104.300 115.000 | 91.500 | 102.100 | 105.100
mai/13 88.500 113.100 [{103.800|107.700 | 105.000 93.500 107.700 | 108.400 | 102.900 115.600 | 95.200 | 114.300 | 103.700
jun/13 85.500 109.200 |100.400]103.900| 95.800 93.300 104.900 | 102.500 | 100.500 109.400 | 94.700 | 116.400 98.500
jul/13 87.600 116.100 [113.700|108.500 | 106.600 99.400 111.300 | 111.600| 108.100 120.200 |[100.100] 123.400 | 105.900
ago/13 92.100 111.100 [117.900|110.900| 101.600 | 103.100 | 118.800 | 117.800 | 110.000 118.800 | 99.500 | 130.200 | 116.700
set/13 97.400 106.800 [119.100|105.800| 102.700 | 102.900 | 113.300 | 109.300| 103.500 107.800 | 93.800 | 123.600 | 117.600
out/13 121.200 105.000 [131.800|112.500| 108.700 | 107.100 | 114.800 | 115.300| 115.700 119.500 |102.500] 120.100 | 123.400
nov/13 117.100 107.800 |125.300]101.300 | 103.900 97.500 105.800 | 107.300 | 106.400 109.100 [102.300] 100.400 | 123.600
dez/13 120.300 101.000 [ 100.700| 86.100 97.900 93.300 83.200 83.700 83.300 86.600 102.700 | 94.500 94.600
jan/14 116.200 100.400 | 100.600| 89.200 | 102.600 91.000 86.000 91.500 91.800 94.600 100.300| 75.700 106.200
fev/14 98.800 94.600 [101.700| 90.300 96.000 82.600 88.500 94.800 96.200 98.900 86.900 80.800 109.900
mar/14 102.200 106.400 | 100.600 | 96.400 | 101.400 91.300 92.600 95.800 102.500 105.400 | 93.500 84.100 113.400
abr/14 90.200 106.900 |100.500| 93.100 95.700 92.000 93.800 93.200 97.000 103.000 | 92.500 | 100.300 | 105.200
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mai/14 90.100 104.100 |103.400]102.200| 95.400 87.200 104.000 | 102.900 | 102.700 107.200 | 99.300 | 124.300 96.700
jun/14 79.300 95.200 93.400 | 95.800 96.300 91.300 98.800 88.000 92.700 95.800 93.900 | 128.700 81.300
jul/14 83.800 108.300 [111.200(102.900 | 104.000 | 103.100 | 104.600 | 104.800 | 105.700 107.300 [101.700] 132.800 | 101.800
ago/14 91.000 103.700 |115.500]103.400 | 98.600 104.800 | 108.700 | 105.900| 102.900 110.800 | 97.800 | 145.600 | 102.600
set/14 104.700 108.400 [119.200]105.100| 91.200 105.700 | 105.500 | 101.300 | 105.500 109.600 | 95.200 | 138.800 | 109.700
out/14 114.300 114.700 |120.400| 106.700 | 98.600 102.700 | 108.800 | 107.200| 111.900 114.100 | 98.600 | 135.900 | 111.200
nov/14 114.600 107.800 [ 116.900| 95.100 98.500 95.100 94.100 99.500 100.700 102.500 | 96.900 | 113.700 | 102.000
dez/14 110.900 99.000 |102.300| 81.100 93.900 83.400 76.600 87.600 80.900 86.500 99.200 89.200 89.800
jan/15 120.500 88.300 95.500 | 85.800 95.200 93.000 81.000 81.500 85.900 81.300 95.500 73.900 94.000
fev/15 101.600 71.700 92.200 | 78.900 78.700 90.600 80.600 81.000 85.900 82.400 86.800 77.500 87.400
mar/15 101.400 103.300 | 97.300 | 86.800 90.700 95.900 89.700 91.100 98.800 101.300 | 97.200 92.600 90.600
abr/15 83.100 92.300 85.700 | 82.700 88.800 96.000 83.200 91.100 90.400 94.800 95.300 | 100.800 84.200
mai/15 79.600 98.900 89.300 | 91.400 90.400 97.000 89.600 92.800 92.500 94.100 95.100 | 122.900 82.600
jun/15 78.500 99.500 93.000 | 88.500 89.400 98.900 89.700 93.600 93.000 88.400 94.200 | 126.400 80.300
jul/15 81.800 110.300 | 95.700 | 92.000 91.400 105.500 | 91.600 92.600 95.400 102.100 | 96.100 | 135.700 81.400
ago/15 84.800 107.900 |103.100| 96.800 91.900 93.100 94.900 93.200 95.200 96.900 93.200 | 142.000 87.700
set/15 97.200 98.400 |105.300| 90.000 78.700 95.400 90.900 93.600 93.300 88.000 88.700 | 133.400 94.500
out/15 109.500 104.200 [ 110.500 | 95.900 83.200 100.600 | 94.700 91.800 99.700 95.200 92.300 | 125.500 87.500
nov/15 113.500 93.600 |104.400| 82.200 83.400 96.100 81.600 82.900 95.800 89.200 89.300 | 102.600 80.700
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