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RESUMO

Este trabalho visa a compreensdo das diferengas nos Regimes monetarios de Brasil e
Argentina, apesar de sua proximidade geografica. Objetiva-se explanar os intrumentos
utilizados pelos respectivos Bancos Centrais durante os anos compreendidos pelo estudo,
como meio de compreensdo das transformagdes ocorridas no cenario econdmico, seja pelos
choques externos, como também pelas medidas tomadas. Assim sendo, a partir da
planificacdo dos modelos nacionais, sera possivel comparar as situacdes internas econémica-
social em contraposicdo ao ambiente criado pela Crise do Subprime, e consequentemente

compreender qual pais conseguiu enfrenta-la de forma mais eficaz.

Palavras-chave: Banco Central, politica monetéaria, inflacdo, taxa de juros, desemprego, base
monetéria, M2, PIB.
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INTRODUCAO

Este estudo visa discutir as medidas implementadas por Brasil e Argentina, no que
tange as suas politicas monetarias, visto que o tema também compreende a atuacdo dos
Bancos Centrais.

O trabalho esta estruturado em quatro capitulos, o primeiro introduz o tema,
levantando o debate sobre a instituicdo Banco Central, trazendo brevemente a historia dos
exemplares brasileiro e argentino, e as formas (politicas) pelas quais 0s Governos podem
intervir na economia.

O segundo apresenta o desenvolvimento da politica monetaria brasileira durante os
ano aqui compreendidos, além de trazer correlacbes com produtividade brasileira. O capitulo
seguinte segue a mesma linha do anterior, porém agora para 0 caso argentino.

Por fim, o quarto capitulo levanta uma levanta uma comparagdo entre 0s paises, no
que diz respeito ndo apenas as medidas tomadas pela autoridade monetaria, mas também a
situacdo social interna que foi gerada a partir de tais decises, em vista do impacto sobre o
desemprego e a pobreza. Entretanto, essa andlise é feita apenas para os anos de 2008 e 20009,
em razdo da Crise ocorrida nesses anos, e também por situar-se no meio do periodo estudado.

Tem-se em mente que a forma de atuacdo dos paises escolhidos rumam para um
direcionamento diferente, porém ndo opostos, ambos buscam a estabilidade e o crescimento
econdmico, porém em alguns momentos, 0 meio como a politica monetéria argentina atua
visa a manutengdo da liquidez. Isto se da por uma questdo histérica, pois durante anos a
economia argentina esteve atrelada ao dolar, por meio da paridade cambial, que gerou sérios
desequilibrios internos, até findar-se no inicio dos anos 2000.

Cabe dizer que o pais tropical faz uso do Regime de Metas de Inflacdo, enquanto que a
terra do tango, utiliza-se do Regime de Metas Monetarias, reforcando o argumento quanto a
busca pela liquidez no caso argentino, assuntos que serdo abordados no decorrer deste
trabalho.

Sem levar em consideragdo a influéncia do tipo de Regime adotado por Brasil e
Argentina, espera-se diagnosticar com esse trabalho monografico que a situacdo econémica
da Nacdo vizinha esteja em desvatagem quando comparada a brasileira. Essa hipotese foi
contruida, pois o Brasil € um dos representantes dos BRICS (Brasil, Rissia, India, China e

Africa do Sul), além de ser o maior pais da América do Sul, seguido pela Argentina, e



baseado nestes fatos, esperamos concluir que de fato ocorre uma soberania por parte da Nacéo

do samba e do futebol, mas além disso, compreender 0 porque isso ocorre.
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CAPITULO 1 - DINAMICAS DO BANCO CENTRAL E POLITICAS
ECONOMICAS

1.1-  Introducéo

Primeiramente, para o entendimento dos efeitos das politicas econdmicas realizadas
no periodo compreendido por esse estudo, é necessaria a apresentacdao da instituicdo Banco
Central e também uma breve explicacdo sobre os tipos de politicas econdmicas e 0S Seus

instrumentos.

Seguindo esse raciocionio, as motivacdes para 0 emprego de determinadas alteraces
na economia nacional sdo de suma importancia para o entendimento do leitor quanto as acfes
realizadas pela Autoridade Monetéaria, dependendo da necessidade e do direcionamento do

governo do pais.

O objetivo do primeiro capitulo é localizar o leitor quanto as fun¢des do Banco Central
e principalmente sua participacdo no desenvolvimento de politicas para estabilizar a economia

nacional, em virtude de choques nao apenas internos, mas também externos.

Além disso, devemos introduzir a dinamica regional, para discutir as trajetorias das
acOes dos Bancos Centrais no Brasil e Argentina, pois, apesar da sua proximidade geografica,
essas instituicbes atuam de maneiras diferentes. Tal fato se d& por suas diferencas
econdmicas, mas também, pela orientagdo que esses organimos adotam, j& que o brasileiro
utiliza o sistema de Metas de Inflagdo, enquanto o argentino realiza o Regime de Metas

Monetarias.

Assim sendo, sera preciso rever os desenvolvimentos macroecondémicos recentes que
estdo estruturados sob a ética da politica monetaria, visto que os anos estudados estdo muito
proximos a atualidade, de forma que o foco, como ja expressado, sera a acdo do Banco

Central.

Finalmente, quanto as trajetdrias, o que queremos expressar € a administracdo da
inflagdo, da meta proposta pelos Regimes em questéo, do PIB, e do desemprego, levando em

conta os diversos indicadores de cada pais.
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1.2- Banco Central

Além de ser o responsavel pela emissdo do papel-moeda, o Banco Central
de um pais tem também outras func¢des, todas elas, de uma forma ou de outra,
relacionadas a seu papel principal, que é o de garantir a estabilidade do sistema
econdmico do ponto de vista monetario, o que inclui tanto a preocupacdo com o
comportamento dos precos dos bens e servigos que circulam na economia, quanto
com a solvabilidade do sistema bancério. (PAULANI & BRAGA, 2007)

A partir dessa citagdo podemos iniciar a andlise sobre esta instituicdo, que
normalmente esta ligada ao governo nacional, mas a partir da onda inflacionaria da década de
1970, a Tese da Independéndia dos Bancos Centrais (IBC) comegou a ganhar forga, fendbmeno
que serad abordado mais a diante.

Historicamente, considera-se como o primeiro exemplar dos Bancos Centrais, o Banco
da Inglaterra, datado em 1694, porém o conceito e a forma dessa instituicio mudou muito no
decorrer dos anos, e também conforme as transformacdes nas economias locais e mundial.

Atualmente, esses organismos apresentam quatro funcgGes, que sdo o controle da
emissdo de moeda, ser o depositario das reservas internacionais, o banco dos bancos e o
banqueiro do governo.

A primeira determina que, apesar do controle sob a emissdo, a entidade deve obedecer
alguns critérios, pois essa funcdo esta relacionada a estruturacdo do sistema econémico, em
vista do seu desenvolvimento. Isso porque a quantidade de moeda em circulacdo é um dos
indicativos sobre a situagdo econémica do pais, e a partir da politica monetéaria praticada pelo
Banco Central, os agentes podem compreender quais s@o as perspectivas sobre a economia,
pelo fato dos movimentos da instituicdo serem ou expansionista, ou contracionista, ja que esse
controle ¢ uma peca basica no “jogo” do governo, para assim alcangar seus obejtivos.

A préxima fungdo é muito importante para as relagdes externas do pais, e essa
caracteristica aparece porque, quando ocorrem as transaces entre os paises, um fluxo de
divisas é gerado em ambos os sentidos, entretanto, eles apresentam diferentes moedas, e €
com elas que as relagBes de troca ocorrem dentro do territério nacional. Para que isso ocorra,
ao entrarem as divisas internacionais, seus detentores terdo que troca-las por moeda local nas
instituicbes responsaveis por tal servigo, por sua vez, estas vendem ao Banco Central as
moedas estrangeiras, fazendo com que ele se torne o depositario de todas as divisas que
entram no pais. Consequentemente, sua atuacdo no mercado de cambio € facilitada em razédo

dessa funcéo, ja que, por controlar essa quantidade disponivel no sistema, seja ela disponivel
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ao publico, ou em caixa para sustentar um intervalo para a cotacdo, a autoridade monetaria
pode intervir no comportamento do cambio, proporcionando movimentos de maior ou menor
comércio internacional.

Com a funcdo de banco dos bancos, observamos a semelhanca entre a relagcdo do
Banco Central com os bancos comerciais, assim como a destes com o publico em geral. Ou
seja, estas organizacOes comerciais mantém em caixa apenas uma parcela dos recursos
captados nas suas transacdes diérias, que seriam 0s encaixes em moeda corrente, e a diferenca
é dividida entre o dep06sito voluntario e compulsoério ante ao Banco Central.

O primeiro, como o préprio nome diz, é livre, varia de acordo com as necessidades dos
bancos comerciais, pois esse valor, ou parte dele, pode ser utilizado para que a institui¢éo
enfrente seus possiveis déficits de compensacdo. Por outro lado, o segundo é uma exigéncia
legal, por ser uma das maneiras de atuacdo da autoridade monetaria para garantir o poder de
compra da moeda, além de ser uma das bases da execuc¢do da politica monetéria. Porém, esse
tipo de encaixe ndo pode ser utilizado como no caso do voluntério; primeiro, por se tratar de
uma proporc¢do dos depdsitos a vista ou a prazo recebidos pelos bancos comerciais, e também
pelo fato do Banco Central ser o “emprestador de Gltima instancia”, uma vez que ¢ de sua
incumbéncia sustentar a credibilidade e solvabilidade do sistema bancario, evitando quebras e
o desencademento de uma crise bancéria generalizada.

Finalmente, o Gltimo papel atribuido aos Bancos Centrais na atualidade é ser o
banqueiro do governo, em nivel nacional. Isso porque, a Unido o utiliza tanto para depositar
seus recursos obtidos, quanto para tomar empréstimos, podendo assim, equiparar-se o poder
nacional ao publico comum, e o Banco Central ao banco comercial, uma vez que o
relacionamento entre essas esferas € um exemplo da vinculagcéo entre o sistema bancério e o
néo-bancario.

Entdo, a partir de suas funcbes e utilizando os instrumentos disponiveis, 0 Banco
Central pode fomentar uma expansdao dos meios de pagamento, seja por expandir seus
empréstimos ao Tesouro Nacional, ou por diminuir os encaixes compulsorios, ou ainda por
aumentar as reservas cambiais, entre outras formas de atuacdo, mas, tal execucdo se dara
apenas apds estudos profundos sobre a necessidade do pais, tendo em vista seu
desenvolvimento e crescimento, sendo que o oposto também pode ocorrer, caso haja a

necessidade de uma retracdo dos meios de pagamentos, como forma de conter a inflagéo.
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1.3 — Tese da independéncia dos bancos centrais

A tese da independéncia dos banco centrais, ou tese da IBC, surgiu ap0s a onda
inflacionéria que foi sentida pelos paises industrializados ao longo da década de 1970,
principalmente ap6s a assinatura do Tratado de Maastricht, com inimeros artigos sobre o
tema. Em alguns paises, como a Nova Zeléndia e o Canada, tais ideias foram de alguma forma
absorvidas, pois aprovaram leis que davam maior autonomia aos seus respectivos Bancos
Centrais (BCs).

Dois grandes representantes sobre o tema sdo Charles Goodhart e Alex Cukierman,
este elaborou um método para avaliar o grau de indepéndencia dos bancos centrais. Segundo
Cukierman ha trés maneiras de realizar a avaliacdo, a primeira diz respeito ao grau de
rotatividade dos dirigentes, ou seja, quanto menor o tempo de permanéncia do presidente,
menor o grau de independéncia. Porém, o autor fez algumas consideracdes, como reconhecer
que em alguns casos, mesmo apresentando presidentes a longo periodo no cargo, pode ndo
necessariamente determinar um grau de independéncia, e que ainda, pode-se manté-lo nesta
posicao, exatamente por ser subserviente ao governo.

O segundo diz respeito aos estatutos dos BCs, com relacdo aos objetivos e limites para
a interferéncia do executivo, sobre a politica monetaria, mas também, com ressalvas, pois as
leis podem ser incompletas, e mesmo quando elas forem detalhadas, pode ocorrer da realidade
se afastar da teoria, ou seja das regras. Por fim, o Gltimo instrumento seria um questionario
sobre 0s objetivos do BC e sua relagdo com o governo, que seria enviado para que 0S
especialistas respondessem, sendo o0 mais crivel para o préprio autor.

Os trabalhos seguiram em ascenséo, atingindo uma boa fase, quando apresentaram
estudos com correlagdo negativa entre a tese do IBC e a taxa de inflagdo, ideias que séo
defendidas até a atualidade.

Os defensores da tese tem a teoria novo-classica como base para a proposi¢éo, alguns
estudiosos seguem que a independéncia significa a busca da estabilidade de precos, como seu
objetivo, outros levantam que a politica monetaria possui mais de um objetivo, e que ao
efetuarem suas escolhas, gera-se um trade-off, como por exempo entre inflacdo e desemprego,
0 que levaria o BC a ser mais subserviente ao Estado.

Em suma, independéncia do Banco Central tem um claro significado para os seus
proponentes: plena liberdade de agdo para as autoridades monetarias com o objetivo
Gnico de combater a inflacdo. A base tedrica dessa proposicdo sdo as relacoes
fundamentais da curva de Phillips expectacional: a moeda ndo é capaz de alterar as
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variaveis reais da economia de forma definitiva; assim, a taxa natural de desemprego
prevalecerd na auséncias de erros expectacionais. A proposicdo da IBC apdia-se
também nas discussdes estabelecidas em torno do trinémio credibilidade-reputacéo-
delegacéo (...) (CARVALHO et al., 2007)

1.4 — Historia dos Bancos Centrais de Brasil e Argentina

Esta secdo tem o intuito de conscientizar o leitor sobre os desdobramentos das
instituicbes de ambos os paises estudados neste trabalho, para que ocorra um melhor
entendimento a respeito dos direcionamentos das economias nacionais de Brasil e Argentina.

No caso brasileiro, o Banco Central foi criado em 31 de dezembro de 1964, com a
promulgacédo da Lei n® 4.595. Apo0s essa data, o papel de autoridade monetaria foi transferido
da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), do Banco do Brasil (BB) e do
Tesouro Nacional para essa nova organizagao.

A economia brasileira era regida pelo tripé do érgdos supracitados, na qual o primeiro
atuava desde 1945 com o objetivo de realizar o controle monetario e alinhar a organizacéo de
um banco central, além de realizar a fiscalizacdo do funcionamento dos bancos comerciais,
regular a politica cambial e representar a nagdo frente a organismos internacionais. J& o
segundo, exercia as funcdes de banco do governo, mas seguindo as normas prescritas pela
SUMOC e pelo Banco de Crédito Agricola, Comercial e Industrial. Por fim, o dltimo era
responsavel pela emisséo de papel-moeda.

Apos a criacdo do Banco Central do Brasil (BACEN), outra funcdo foi posta em
pratica, a de “banco dos bancos”, com o inicio em 1985, com o “reordenamento financeiro

governamental”, seguindo até 1988, como citado na pagina do Banco Central.

O processo de reordenamento financeiro governamental se estendeu até 1988,
quando as funcbes de autoridade monetéria foram transferidas progressivamente do
Banco do Brasil para 0 Banco Central, enquanto as atividades atipicas exercidas por
esse Ultimo, como as relacionadas ao fomento e a administracdo da divida publica
federal, foram transferidas para o Tesouro Nacional (BANCO CENTRAL DO
BRASIL)

Dessa forma, os ajustes finais a essa nova autoridade monetaria foram determinados
pela Constituicdo de 1988, que instituiu dispositivos importantes para a sua atuacdo. Apos
essa data, novas transformagfes na estrutura da instituicdo foram vistas em 1996, com a
criacdo do Comité de Politica Monetaria (COPOM) e, em 1999, com a adocdo do sistema de

“Metas para infla¢ao”, o que sera melhor desenvolvido no capitulo seguinte.
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Assim, atualmente o Banco Central do Brasil é vinculado ao Ministério da Fazenda,
por ser uma autarquia federal que integra o Sistema Financeiro Nacional, no qual ele segue as
diretrizes do COPOM.

Seguindo o estudo, a criacdo do Banco Central da Republica Argentina (BCRA) é
anterior a brasileira. Ele nasceu como resultado da reforma monetéaria e bancaria de 1935,
com a promulgacao das Leis n° 12.155 e n® 12.160 em 28 de maio desse mesmo ano. Assim,
ele passou a operar no lugar da Caixa de Converséo, que exercia suas atividades desde 1899.
Porém, consideram como aniversario do BCRA o dia 31 de maio, quando a ela e o Banco da
Nacdo Argentina transferiram a nova instituicdo os fundos provenientes da avalia¢do do ouro.
Entretanto, o banco argentino passou a realizar suas func6es apenas no dia 06 de junho.

Um dos idealizadores do BCRA foi Raul Prebisch, que também atuou na Comissdo
Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL). Em 1933, o mesmo elaborou um parecer
sobre 0 novo sistema que deveria ser adotado, onde ele deixava clara sua opinido, que era
necessaria a adocdo de “uma politica monetaria e financeira que responda as auténticas
conveniéncias nacionais™.

Prebisch queria fortalecer a economia argentina de acordo com necessidades da
mesma, em resposta a crise mundial dos anos 1930, a partir das novas ideias keynesianas, por
politicas anticiclicas e programas de capacitacdo do corpo do BCRA, mostrando sua postura
heterodoxa em busca da estabilidade econémica do pais.

A forma como seguem o BACEN e o BRCA apresenta semelhancas, porem, também
ha particularidades entre as atuagdes, fatores que serdo melhor explanados no decorrer dos
capitulos. Contudo, podemos adiantar que o segundo utiliza seu Programa Monetario para
projetar sua meta de inflacdo, e também para estimar a variacao total de moeda, enquanto no
Brasil, é justificada sua meta de inflagdo, entretanto, utilizando como instrumento, a taxa de

juros basica, SELIC.

1.5 — Politica Econdmica

Segundo Cleto & Dezordi, politicas econdmicas sdo “a¢des tomadas pelo governo,

que, utilizando instrumentos econdmicos, buscam atingir determinados objetivos

macroecondmicos.”

! PREBISCH, 1933, IN www.bcra.gov.ar, traducio nossa.
2 CLETO & DEZORDI, 2002
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As politicas econdmicas estdo dentro da macroeconomia, visto que elas sdo realizadas
como forma de atingir amplamente a economia, e ha uma ligacdo logica entre as variaveis, as
transacdes e o0 objetivo que querem alcancgar. Tal compreensdo busca ser contemplada com
essse estudo.

Vale ressaltar que essas politicas estdo presentes nos trés niveis do governo, —
nacional, estadual e municipal. Contudo, elas ndo sdo independentes, visto que existe um
repasse de verba desde o poder federal, até o local, além dessas politicas implementadas
seguirem a direcdo apontada pelo Banco Central.

Atualmente, o sistema econdmico apresenta caracteristicas neoliberais, pois ndo € mais
dada total liberdade para a “mao invisivel” do mercado, ja que a historia mostrou que o seu
poder de autorregulacao ndo é tdo eficaz quanto se pensava. Com isso, o setor publico atua em
quatro areas — regulacdo, prover bens e servicos, redistribuicéo e estabilizacao.

Em relagdo a primeira, o governo deve regular a atividade econdmica a partir do meio
legal e administrativo, para que, por exemplo, ndo ocorra 0 monop6lio em algum setor, ou que
os direitos dos consumidores sejam assegurados. A segunda area esta conectada ao acesso a
bens e servicos essenciais pela populacdo, como educacdo, salde, seguranca, transporte; a
redistribuicdo esta diretamente relacionada a igualdade social, sendo um exemplo deste tipo
de politica no Brasil, o Bolsa Familia, do governo federal. Finalmente, a estabilizag8o esta
preocupada com a manutencgéo e o controle dos agregados macroeconémicos, como as taxa de
inflacdo e de desemprego, visando, assim como as demais funcdes, o beneficio da populagéo.

Ainda em relacdo a ultima area de abrangéncia podemos ressaltar que, pelo intuito de
estabilizar o sistema econémico, o Estado utiliza como meio as politicas e seus instrumentos
disponiveis como forma de garantir a0 povo 0s quatro “servigos” acima descritos. Deste

modo, explicaremos agora as trés formas de politicas econdmicas: monetaria, fiscal e cambial.

1.5.1 — Politica Monetaria

O principal objetivo da politica monetaria esta em controlar a liquidez da economia,
ou seja, a quantidade de moeda ofertada, os meios de pagamento, que sdo tanto o papel-
moeda, quanto os depoésitos a vista nos bancos comerciais. Ao estabelecer a quantidade de

dinheiro, gera-se a taxa de juros, como se fosse o “preco do dinheiro”.

3 CLETO & DEZORDI, 2002, p. 18
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Essa interpretacdo da taxa de juros € justificada em razdo da seguinte dinamica,
quando o Banco Central decide aumentar a taxa de juros, isso € encarado pelo publico como
se 0 dinheiro passase a ser mais caro, e com isso, a oferta de moeda sofre um movimento de
contracdo. O contrario também pode ocorrer, porém, como essa sistematica se desenvolve
sera explicado mais a frente, nessa sec¢ao, mas tais atitudes visam estabilizar o nivel de precos
geral da economia.

Existem quatro instrumentos que podem ser utilizados pelos formuladores de politica
como meio de alterar a oferta de moeda: operacdes de mercado aberto (open market),
encaixes compulsorios, redesconto bancario e controle e selecdo de crédito. A seguir, sera

desenvolvido cada uma dessas forma.

i) Operac0Oes de mercado aberto (open market)

O fundamento basico do open market esta na compra e venda de titulos publicos. Estes
podem ser emitidos tanto pelo Banco Central, como também pelo Tesouro Nacional.

Quando a autoridade monetéria sinaliza sua disposi¢do a compra de titulos, os agentes
devem entender que o governo deseja aquecer a economia, ou seja, ao adquiri-los o BACEN
ou 0 BCRA (exemplos desse trabalho), estdo retirando de circulacéo titulos, que sdo ativos
menos liquidos, e trocando-os por moeda, nesse caso, reais ou pesos argentino. Dessa
maneira, ha um aumento de dinheiro disponivel no sistema econémico, 0 que se ocorrer em
grande escala, fard com que a taxa de juros caia, estimulando ainda mais a politica
expansionista.

O contrario pode acontecer da mesma forma, em razdo da venda de titulos publicos
pelo Banco Central, o que propicia a retirada de moeda circulante, ja que ao vendé-los, o
dinheiro referente ao valor desse papel ird para os cofres publicos, diminuindo a oferta de
moeda, ou a liquidez do sistema. Analogamente ao caso anterior, se houver uma grande
venda, a taxa de juros ird aumentar, para assim controlar o nivel de precos em busca da

estabilidade econémica.
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i) Encaixes compulsorios

Essa forma de atuacdo do Banco Central ja foi explicada anteriormente, porém o que
deve ser ressaltado € que, ao aumentar o deposito obrigatdrio, os bancos comerciais acabam
com uma quantia menor de recursos destinados as suas transacdes, como 0s empréstimos,
gerando uma pressdo sob a taxa de juros, podendo incrementé-la, acarretando assim em uma
diminuigdo da liquidez na economia.

O inverso também & verdadeiro, ao diminuir os encaixes compulsorios, ha maior oferta
de moeda, consequentemente a taxa de juros pode responder diminuindo seu valor o que leva

ao aumento da liquidez.

iii)  Redesconto bancario

Esse tema assim como o anterior, ja foi abordado nesse capitulo, mas ndo foi exposto a
maneira como ¢é tratado, sendo um instrumento da politica monetaria.

O redesconto é o empréstimo que o Banco Central concede aos bancos comerciais,
caso apresentem saldos deficitarios resultante de suas transacdes, de forma que a taxa cobrada
por tal servico, é a taxa de redesconto.

Assim, se houver uma alta nessa taxa, ao tomarem emprestado, 0s bancos comerciais
terdo custos maiores, 0 que 0s levariam a aumentar suas reservas, consequentemente o credio
disponivel ao pablico reduz, forcando uma elevacéo nas taxas de juros, pois como encareceu
para os bancos comerciais em relagdo ao redesconto bancério fornecido pelo Banco Central,
aqueles terdo que compensar nas transacdes de crédito tanto para pessoas fisicas, quanto

juridicas. Nesse exemplo, o contrario também pode acontecer.

iv) Controle e selecdo de credito

Dentre todos 0s mecanismos, esse € 0 menos usual. A ideia esta em controlar
diretamente o crédito (volume, destinacdo e prazo), porém o seu uso pode gerar distor¢des no

mercado, ou até mesmo a desestimulacéo sob a intermediacéo financeira.
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1.5.2 — Politica Fiscal

Diferentemente da politica monetaria, a fiscal tem como objetivo o crescimento
econdmico, a estabilidade de precos e o maior nivel possivel de emprego, enquanto que a
primeira limita-se principalmente em controlar a quantidade de moeda e a taxa de juros, em
vista da estabilidade e do crescimento da economia.

Para desenhar a politica fiscal, os formuladores elaboram e organizam o or¢camento do
governo, o que faz com que tenham em mente as fontes de arrecadacdo e os gastos publicos
para 0 exercicio em questéo.

Esses orgamentos estdo previstos no Plano Plurianual (PPA), que inicia sempre no
segundo ano do presidente em gestdo, e dura até o final do primeiro ano do seguinte mandato,
sendo que as funcdes do Plano é definir as diretrizes, os objetivos e as metas que norteardo a
aplicacdo dos recursos governamentais e, excepicionalmente, dos recursos privados, quando
existirem parcerias. O PPA ainda traz em sua resolucdo a Lei de Diretrizes Orgamentérias
(LDO), que determina as metas e prioridades para a administracdo publica, projetando
transformacdes na legislacao tributaria, na de pessoal, ademais de orientar a elaboracdo do
orcamento anual. A Lei Orcamentéria Anual (LOA) também estad compreendida no PPA, seria
como a materializacdo do que foi determinado pela LDO, concretizando o PPA.

Para alterar o volume de gastos ou receita publica, os instrumentos que o Estado pode
utilizar sdo os impostos, sejam eles diretos - como o Imposto de Renda (IR) -, que impactam
diretamente sobre a renda; ou indiretos — como o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS) - que incidem indiretamente sobre o contribuinte, por onerarem as
transacOes intermediarias e finais. As despesas governamentais estdo relacionadas ao
consumo, que seriam os ligados a administracdo publica; as trasnferéncias, tais como
previdéncia social, salario-escola; subsidios que sdo concedidos pelo governo a empresas
publicas ou privadas; e finalmente investimentos, como obras de infraestrutura.

Como resposta as decisfes tomadas, o orcamento pode ser equilibrado (gastos iguais a
receita), deficitario (despesas maiores que receitas) ou superavitario (receita maior que as
despesas). Deste modo, os formuladores irdo basear-se no resultado do orgamento para
decidirem sobre a mais adequada politica fiscal.

Isso sera feito, visando a expansdo econémica, em decorréncia de um orgamento
superavitario, o governo pode diminuir sua arrecadacdo via impostos, o que levaria a um

aumento do consumo das familias, demandando maior producdo e consequentemente mais
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empregos, ou ainda, poderia ocorrer um aumento nos gastos publicos, acelerando a demanda
agregada, o que geraria resposta semelhante ao corte nos impostos.

J& em vista de um orcamento deficitario, o Estado poderia tomar medidas contrérias as
anteriores, como 0 aumento na tributacdo, ou o corte nos gastos publicos, o que no final da
cadeia, traria queda na producdo e nos empregos, como meio de contencdo econémica

esfriando o mercado, em prol da estabilidade.

1.5.3 — Politica Cambial

Por fim, abodaremos a politica cambial, que refere-se ao mercado de cambio. Este se
da a partir das transacdes entre 0s agentes internos e externos, sejam elas de bens, servicos ou
mercado financeiro, porém quando essas trocas ocorrem, elas geram um fluxo de divisas para
0 pais, de maneira que o preco da moeda estrangeira em relacdo a moeda nacional sera
determinada em razdo desses movimentos. Ou seja, a0 exportarem as empresas aumentam a
oferta de divisas, visto que suas vendas sdo feitas em outra moeda, e 0 contrario também
ocorre com as importacGes, pois ha uma maior demanda de divisas para realizarem essas
compras.

Essas relacGes sdo descritas no Balango de Pagamentos do pais, e a politica cambial
tenta fazer com que as contas mantenham-se estabilizadas, pois periodos extensos tanto
superavitarios quanto deficitarios ndo sdo benéficos para a economia nacional. O primeiro
porque gera uma grande entrada de divisas no pais, consequentemente, o real se valoriza
frente ao dolar (por exemplo), o que influencia negativamente sobre as transacfes correntes,
diminuicdo das exportagGes e aumento das importagdes, fortalecendo tambem a tendéncia
inflacionaria. J& o segundo, além de ocorrer o oposto, também influencia sobre a divida
externa, ja que as reservas de divisas do governo diminuem.

Para melhor nortear esse mercado cambial, existem trés tipos de regimes (flutuante,
fixo e hibrido). Como as transacdes dependem da taxa de cambio, pode-se criar movimentos
de valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda nacional frente a estrangeira.

Em um regime de cambio flutuante, a taxa de cambio esta atrelada as condigdes de
demanda e oferta das divisas, sem a intervencdo do Banco Central. Esse regime garante a
competitividade externa e a solvencia de longo prazo, sendo muito utilizado em paises

desenvolvidos.
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Opostamente, temos o regime de cambio fixo, no qual o Banco Central deve regular
constantemente o mercado, pela taxa de juros doméstica. Porém esse tipo de controle exige da
autoridade monetaria um nivel de reservas internacionais, porque caso ocorra uma fuga de
capitais em grande escala, a autoridade poderd ter que desvalorizar a moeda local. A
Argentina, pais presente nesse estudos, utilizou esse tipo de regime durante a década de 1990.

O ultimo regime refere-se as forma hibridas, ou seja, uma mescla entre cadmbio fixo e
flutuante. H& diferentes combinacBes, porém ressaltaremos duas, o regime de bandas
cambiais, que o Brasil ja utilizou na década de 1990, que caracteriza-se pela existéncia de dois
limites, um teto e um piso para dita taxa, de forma que ela pode flutuar entre eles, mas se
ultrapassam as bandas, ou se se aproximam muito das mesmas, o Banco Central pode intervir
no mercado para regula-lo. O segundo exemplo é a flutuacéo suja, na qual a ideia principal é
utilizar o cambio flutuante, sendo que as intervencgdes sé serdo feitas em situacdes especificas,
quando necessarias, e este, comecgou a ser utilizado em 1999 no Brasil.

Dito isto, nos proximos capitulos serdo discutidas as atitudes tomadas no Brasil e na
Argentina no periodo proposto, porém nos limitaremos a analise da Politica Monetaria, por

ser a realizada pelos Bancos Centrais, que € um dos pontos centrais deste estudo.
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CAPITULO 2 - O BRASIL E AS POLITICAS ENTRE 2005 E 2010

2.1 — Introducéo

Esse capitulo iniciard a analise pretendida por esse trabalho, e o foco sera dado ao
Brasil, primeiramente. O objetivo esta na compreensdo do cenario macroeconémico do pais
nos anos compreendidos entre o periodo de 2005 a 2010, para que no ultimo capitulo, seja
possivel realizar uma comparagcdo sobre as atitudes tomadas pelos Governos de Brasil e
Argentina frente ao periodo de crise econdmica mundial que teve inicio em 2008.

Para tal, o assunto serd desenvolvido a partir da 6tica da politica monetaria, em vista
do objetivo do Estado, por meio do Banco Central, que é a garantia da estabilidade e do
crescimento e desenvolvimento do pais, seja ele econémico ou social.

Um segundo propdsito é identificar as diretrizes governamentais quanto a colocacao
do pais no cenario mundial, uma vez que o Brasil esta em evidéncia nos atuais debates, por ter
mantido um crescimento econdmico importante, apesar do cenario mundial, nos Gltimos anos,
fato que podemos observar também, pela sua presenca no grupo dos BRICS, que é composto
pelo pais em questdo, a Russia, india, China e Africa do Sul. Estas nacdes estdo em ascensao,
revelando que ainda ha espaco para crescimento de diferentes setores, podendo gerar num
futuro préximo uma maior diversificagdo da base produtiva desses paises, e também,
especializacao de determinados campos, em que houver o dominio produtivo frente a outros
paises.

Dessa forma, as politicas implementadas se mostram como alicerce para o crescimento
brasileiro, pois além de sustentar e fomentar a posi¢do privilegiada em que o Brasil se
encontra na atualidade, seja em relacéo a crise econémica mundial, ou em sua base energética
e produtiva, ou mesmo no seu relacionamento internacional.

Entdo, analisar as medidas tomadas é fundamental para a compreensdo ndo apenas do
estado atual da economia local, mas também, as aspiracbes futuras que os governantes
pretendem para seus paises, sempre em vista da estabilidade, crescimento e desenvolvimento.
Para isso, a escolha de algumas atitudes pode ser vista como drastica a principio, porém
muitas vezes, pensando no longo prazo, um corte, por exemplo, que impacte “negativamente”
no curto prazo, pode fazer com que no futuro a posi¢do da nacdo seja vantajosa em relacéo

aos governantes que nao souberam identificar rapidamente desequilibrios.
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Posto isso, nas secOes seguintes serd estudada a politica monetaria brasileira, e
consequentemente examinaremos 0s caminhos tomados pelo pais, se suas intervengdes foram
expasivas, contracionistas, além de entender como estavam sendo as respostas do mercado de

um ano para o outro.

2.2 — Politica monetaria

Antes de comecarmos a apresentar a politica monetaria brasileira desenvolvida no
periodo de 2005 a 2010, é necessario explicar a forma como o Banco Central atua no pais, e

nesse caso, desde de 1999, o Brasil opera pelo Sistema de Metas para Inflacao.

2.2.1- Sistema de Metas para Inflagao

Entre os paises desenvolvidos, os primeiros a adotarem o Regime de Metas foram a
Nova Zelandia (1990), Canada (1991), Reino Unido (1992), Finlandia (1993), entre outros. Ja
no caso dos em desenvolvimento temos como exemplo o Chile (1991), Israel (1992), Poldnia
(1998), Republica Tcheca (1998), Colémbia (1999), Brasil (1999), entre outros.

Esse sistema partiu de dois pressupostos. Um é tedrico, e diz respeito a politica
monetéria ser in6cua em relagdo as variaveis reais da economia no longo prazo, como 0s
niveis de emprego e de produto. O outro surgiu do fracasso do emprego do regime de regras
de expansdo monetaria de Friedman, pois ndo é possivel prever o comportamento da demanda
por moeda em um sistema financeiro dindmico e aberto.

Assim sendo, 0 objetivo perseguido ao implantar esse regime em um pais € a busca da
estabilidade macroeconémica. Entdo, para que o alcancem uma meta numerica € anunciada,
ela pode ser tanto um valor pontual, como uma banda, além de também determinarem o
tempo para que ela seja atingida. Com isso, o principal instrumento da politica monetaria, é a
taxa de juros de curto prazo, e ela é controlada pelo Banco Central, com o intuito que a
inflagdo “caminhe” para a meta estabelecida.

Um fato importante com a adocéo do Sistema de Metas é que a politica fiscal deve
estar submetida a politica monetéaria, pois esta ndo pode mais, por exemplo cobrir possiveis

déficits fiscais com a emissdo de moedas, isso porque tal medida impactaria no aumento da
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inflacdo, de maneira que as meta proposta poderia ndo ser atingida, o que geraria um forte
impacto na economia nacional.

No caso especifico do Brasil, 0 Regime de Metas adotado foi o de bandas, ja que com
este formato existe a vantagem da politica monetaria ter mais flexibilidade a frente de
eventuais choques que possam reverberar sobre a inflacéo.

No pais, as metas sdo propostas pelo Ministério da Fazenda, entretanto, séo
deliberadas e anunciadas pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN), e dele fazem parte os
Ministros da Fazenda e do Planejamento além do Presidente do Banco Central do Brasil. O
CMN determina o centro da meta, que surge em virtude da variacdo do indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), e também o intervalo das bandas, como pode ser visto na Tabela
1.

Tabela 1
Histarico de Metas para a Inflagio no Brasil
Ano Norma Data Meta ()  Banda (p.p) "‘";’:“p: :::Eé: 8 T;é:";;“:;’“
1999 a 2 B-10 8,94
2000 Resolugio 2615 301309 i 2 4-B 587
2001 4 2 -6 767
2002 Regolucho 2,744 2882000 a5 2 1,5-5,5 12,53
anna" Resolugho 2 642 2882001 325 2 1,25-5,25
Resolugio 2.972 2782002 4 25 1,565 9,30
004 Regolucha 2,972 2782002 3.75 25 1,25-625
Resolucio 3,108 SSEa003 55 25 k=] TG0

2005 Resolucio 3,108 26/6/2003 45 2.5 2-T 5,69
2006 Resolucho 3.210 S0/E2004 4.5 2 2,565 3,14
2007 Resolucho 3.291 2362005 4.5 2 2,565 4 46
2008 Resolugio 3,378 2962006 4.5 2 25465 5,80
2008 Resolucio 3.463 26/E/2007 4.5 2 2565 4,31
2010 Resolugio 3.584 11712008 45 2 2565 581
2011 Resolugio 3.748 302009 4.5 2 2565 3,50
2012 Resolucio 3.880 22162010 45 2 2,565

2013 Resolucio 3.931 302011 4.5 2 2565

" & Coarta A baria, de 2172000, seinbeinceg metas sjustindas de & 5% par 2009 8 de 5 5% para 2004

Fonte: Banco Central do Brasil

Em destaque, estdo os anos compreendidos por esse estudo, que serdo tratados a
diante. Assim, com as metas e as bandas definidas, ficam a cargo de serem cumpridas pelo
BACEN, e quem a define a politica monetaria sdo os dirigentes do mesmo. Entdo, o Comité
de Politica Monetaria (COPOM), que é composto pela diretoria do Banco Central, realiza
reunides a cada 45 dias para estabelecer a taxa de juros basica (Selic), que eles julgam mais
adequada para o comprimento da meta de inflagdo. O COPOM também decide o viés da taxa

de juros, que pode ser de baixa, de alta ou neutro, ou seja, se ele for de alta ou de baixa, 0
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presidente do BACEN esta autorizado pelo Comité a aumentar ou reduzir, respectivamente, a
taxa de juros caso julgue necessario antes da proxima reunido. J&, se 0 viés é neutro, ndo ha
autorizacdo, contudo, o presidente pode convocar uma reunido extraordinaria do COPOM
para alterar a taxa Selic.

Se a meta de inflagcdo ndo for cumprida, considerando seu intervalo de toleréancia, ao
final de cada ano, o presidente do Banco Central deve mandar uma carta ao Ministro da
Fazenda, explicando o porqué a meta néo foi atingida e quais as medidas que serdo tomadas
para que ocorra uma queda na inflacdo, além do periodo de tempo que esperam para que a
proposta surta efeito. Tais cartas estdo disponiveis no site do BACEN para que o publico
também tenha acesso.

Voltando aos dados presentes na Tabela 1, como ja foi mencionado, estdo em destaque
os anos de 2005 a 2010, e € possivel ver que estdo determinadas as metas, as bandas e a
inflacdo efetiva, medida pelo IPCA. Para facilitar a visualizacdo da inflacdo é apresentado o

Gréfico 1, para assim ser possivel a anélise anual da politica monetaria.

Gréafico 1*

INFLACAO OFICIAL NA DECADA

Desempenho do IPCA ao longo dos dltimos 10 anos

0 IlIIII

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2010

=

[&]

Fonte: IBGE (Instituto Brasilsino de Geografia e Estatistica)

2.2.2- Politica Anual

* O grafico 1 foi retirado da noticia  “Inflagdo oficial’ atinge 5,91% em 2010 e é a maior em 6 anos” em UOL
Noticias, secdo de Economia. Sdo Paulo, jan. 2011
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Como pode ser constatado, no ano de 2005 a inflacdo efetiva foi de 5,69%, que esta

dentro da banda delimitada pelo BACEN, porém acima da meta. Entretanto, em relacdo ao

ano anterior, o IPCA demonstrou uma gqueda de aproximadamente dois pontos percentuais, e a

justificativa para esse estado esta no trecho a seguir, retirado do jornal Folha de S&o Paulo.

O IBGE aponta fatores como a boa oferta de produtos agricolas --apesar da
queda de 5,5% na safra de 2005-- e a influéncia da queda do dolar como
responsaveis pelo recuo da inflacdo em relacdo a 2004. A valorizacdo do real
permitiu uma certa estabilidade de precos em produtos como os de higiene pessoal e
contribuiu para a reducgdo nos precos de aparelhos de TV, de som e de informatica (-
8,49%).° (FOLHA ONLINE, 2006)

A matéria ainda cita que houve um aumento no preco do barril de petréleo, o que

impactou sobre a economia nacional, elevando os precos dos derivados desse produto, como a
gasolina (7,76%)°.

Tabela 2’

Participacao dos grupos no IPCA em 2005

Varagfo percentual

Grupos IPCA
Pesos"  Varago Varagao Contribuigas  PasticipagBo
acumulada acumulada acumulada o Indige™
em 2004 am 2005 am 2005
IPCA 1000 7.8 5.7 s 100,0
Alimentagio & bebidas 223 3.9 20 0.4 TE
Habitagso 16,6 TA 6.4 11 187
Arligos de residéncia 5.5 54 a7 01 26
\astudrio 53 10,0 EA 0.4 67
Transportes 220 1.0 a1 18 3
Sadde & cuidados pessoais 10.5 6.9 6,2 0,6 114
Despasas Pessoas 8.1 6.9 .0 0,6 1.2
Educagio 49 10,4 7.2 0.4 6.2
Comunicagio 40 13,9 G4 0,3 4.5
Fonte: IBGE

1 Madia ca 2005

2! Carrasponde A divisio da contribuizda acumulada no ano peda variagio anual,

®> LAGE, 2006, IN Folha Online
® Dado retirado da noticia “IPCA fecha 2005 com inflagdo de 5,69%, acima do centro da meta” IN Folha Online.

Jan, 2006

" Tabela retirada do Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2005, p.
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A partir da tabela 2 pode-se ver que as maiores contribui¢des sobre o indice sdo os
grupos de Transporte, Habitacdo, Saude e cuidados pessoais e Despesas Pessoais. Apesar do
peso considerdvel do grupo de Alimentacdo e bebidas, ele ndo teve uma participacdo tdo
relevante sobre o IPCA, em vista da queda dos precos agricolas, pela diminuicdo sobre o das
commodities no mercado externo e ainda pela valorizacédo do real.

Em vista desse cenario, entraremos de fato nas atitudes tomadas pela autoridade
monetaria a fim de garantir a estabilidade econdémica e o crescimento do pais. A economia
nacional estava em um periodo positivo, apesar do seu Produto Interno Bruto (PIB) ter
crescido a uma taxa inferior a de 2004. Entretando, a atividade econémica teve sua base tanto
no fortalecimento do mercado interno, na melhora do credito e na recuperacdo paulatina dos

rendimentos reais e do emprego, quanto pelo bom seguimento do comércio exterior.

Gréfico 2
PIB E PIB per capita
Taxa (%) de crescimento anual
'}‘ 0
20
504
3,0
10
L0
-1,€
30~
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

o 411 PIB yer cagpiia

Fonte: IBGE

Com o panordma positivo tanto interno como externo, a politica monetaria nesse ano
passou por dois momentos distintos, o primeiro durou até meados de maio, e nele, 0 COPOM
continuou a estratégia iniciada em 2004, com o aumento gradual das taxas de juros, para
assim conciliar o crescimento da demanda, como evidenciado pelo aumento do PIB, a meta

para a inflacdo. Esse incremento na taxa de juros estava ligado ndo apenas ao aquecimento da
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demanda agregada, mas também ao ambiente de incerteza em relacdo ao mercado externo,
principalmente em razdo do mercado de combustiveis, como consequéncia da alta no preco do
petréleo.

O segundo momento teve inicio em setembro, com um processo de flexibilizacdo da
politica monetaria, ou seja, 0 COPOM decidiu reduzir a meta para a Selic, em vista do
ambiente positivo para a inflacdo e da trasitoriedade dos determinantes dela no curto prazo,
pelo efeito da variacdo do prego interno dos combustiveis e a mudanca no sentido do preco

dos alimentos.

Tabela 3
Taxa Selic 2005
Meta TBAN
Reuniao Periodo de SELIC Taxa SELIC
vigéncia % a.a. % a.m.
n° data Viés (1)(6) (2)(6) % (3) % a.a. (4
. 15/12/2005 -
1152 14/12/2005 18/01/2006 18 1,66 18
. 24/11/2005 -
1142 23/11/2005 14/12/2005 18,5 1,01 18,49
. 20/10/2005 -
1132 19/10/2005 23/11/2005 19 1,6 18,98
. 15/09/2005 -
1122 14/09/2005 19/10/2005 19,5 1,71 19,48
. 18/08/2005 -
1112 17/08/2005 14/09/2005 19,75 1,37 19,74
. 21/07/2005 -
1102 20/07/2005 17/08/2005 19,75 1,44 19,75
. 16/06/2005 -
1092 15/06/2005 20/07/2005 19,75 1,8 19,73
. 19/05/2005 -
1082 18/05/2005 15/06/2005 19,75 1,37 19,75
. 22/04/2005 -
1072 20/04/2005 18/05/2005 19,5 1,35 19,51
17/03/2005 -
1062 16/03/2005 21/04/2005 19,25 1,69 19,24
. 17/02/2005 -
1052 16/02/2005 16/03/2005 18,75 1,37 18,75
. 20/01/2005 -
1042 19/01/2005 16/02/2005 18,25 1,2 18,25

Fonte: Banco Central do Brasil

Pela Tabela 3 podemos ver as decisdes tomadas pelo Comité em relagdo a politica

monetéria, que de janeiro a maio apresentou um carater contracionista, pois a itencdo era
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conter a demanda agregada crescente, para que nao influenciasse sobre inflacdo, visando o
alcance da meta proposta. O nivel da Selic foi mantido de maio a agosto, ja que o mercado
estava respondendo de forma satisfatoria a essa taxa, porém, em virtude dos choques externos,
como a valorizacdo do real e a alta no petréleo, gerou uma mudanga no percurso da politica
monetaria, com a diminuicdo da taxa de juros basica, como forma de estabiliza-los.

Apesar da alteracdo na politica monetaria, em resposta a conjuntura nacional e
internacional, o PIB manteve seu saldo positivo, com um crescimento de 3,2%, visto que 0
setor que mais contribuiu foi o industrial com 2,5 p.p., em que todos os subsetores apresentam
taxas positivas. Em sequéncia, foi o de servicos, que expandiu 2%, com a maior participacdo
do comércio (3,3%) e de transportes (3,2%); por ultimo o agropecuario (0,8%), respondendo
aos fatores climaticos adversos, que afetou principalmente a producdo de soja, em
contraposicdo, a atividade pecuaria seguiu sua linha de ascensédo, porém, como resultado final
o setor foi 0 que menos cresceu em 2005 . J& pela Otica da demanda, o fortalecimento do
mercado interno correspondeu a uma parcela importante sobre o PIB, de 1,5 p.p., seguindo a
tendéncia de 2004, e ressalta-se a importancia do consumo das familias (3,1%), da importacéo
(9,5%) e da exportacédo (11,6%).

Outro fator sobre a politica monetéaria é a inflacdo, que no ano apresentou-se dentro
dos limites estabelecidos pelo Banco Central, contudo um pouco acima da meta, porém a
organizacdo objetivava melhor ajustd-la ao cenério nacional, ja que em relacdo ao ano de
2004, o indice de Precos ao Consumidor diminuiu de 7,6% para 5,69%, demonstrando assim
a eficacia das decisdes tomadas pelo COPOM, fato que podemos observar pela declaracdo de
Alex Agostini “’O saldo da inflagdo em 2005 foi muito positivo. A queda dos precos agricolas
por conta do recuo nos precos das commodities no mercado internacional teve um peso

significativo e a valorizacéo do real colaborou””®

i) Ano I1: 2006

O desempenho da economia brasileira evidencia a conducdo adequada da
politica monetaria com vistas a assegurar a manutengdo do ambiente de estabilidade
de pregos, que ao reduzir as incertezas para os diversos agentes da economia,
estimula agBes essenciais para a consolidacdo do crescimento econdmico
sustentavel.’ (BOLETIM DO BANCO CENTRAL, 2006)

8 Declaragdo retirada da noticia “IPCA fecha 2005 com inflacdo de 5,69%, acima do centro da meta” IN Folha
Online. Jan, 2006
¥ Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2006, p. 11
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Pelos dados presentes no Grafico 1 pode-se verificar que 2006 foi o ano que
apresentou o melhor de desempenho do IPCA, com um valor anual de 3,14%, como
demostrado pela Tabela 1, tal valor se encontra abaixo da meta de inflacdo para o ano (4,5%)
pela primeira vez, desde a implantagéo do Regime de Metas em 1999.

Para compreendermos o que levou a esse nivel de inflacdo, apresentamos a tabela a

sequir.

Tabela 4
Participacao dos grupos no IPCA em 2006

Variagho percentual

Grupos IPCA

Pesce!  Variacho Variagho Conlibuiclo  Parlicipacio

acumulada acumulada acumulada no indice®
am 2005 am 2006 enm 2006

IPCA 100,0 5,69 3114 314 100,0
Alimentacko & babidas 20,9 1,99 1,23 0,26 B2
Habitagdo 151 G544 07 0,46 14,8
Artigos de residéncia 5.0 21 -2M -0,14 - 4.4
Vieshedria &0 7.0 5,07 0,30 =R+
Transportes 2.7 a.07 3,02 0,68 20,8
Saude e culdadoes pessoms 10,7 6,20 6,01 0,64 204
Despesas pess0ais 8.3 5,98 7.26 0,58 21,5
El:lul.':ar‘:ﬁl:l a0 AT g,24 0,38 12,0
Comunicagao 5.2 645 -0,24 -0, -04
Faonta: IBGE
i bedia de 2006,

2 Comespande 4 drvisdo da coniribuigio acumulada no ano pela varagio anus

Com relacdo aos dados acima, pela ultima coluna, vemos que as Despesas pessoais,
seguida pela Saude e cuidados pessoais, Habitacdo e Eduacacdo foram os itens que mais
impactaram no [PCA. A noticia “Governo cumpre meta de inflagdo de 2006 com folga” da
agéncia Reuters, enfatiza ainda quais foram os segmentos dentro dos citados acima que
exercaram uma participacdo na inflacdo, que sdo os planos de saude (12,3%), colégios
(6,79%), tarifas de 6nibus urbano (8,11%) e os salarios do empregados domésticos (10,73%).

Contudo, houve um movimento deflacionario por parte dos Artigos de residéncia e
Comunicacdo, com a reducdo de 12,07% nos custos de produtos eletrénicos e de

informatica''. Ademais, a oferta consistente de produtos agricolas assegurou a estabilidade

19 Tabela retirada do Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2006, p. 38
" Dado retirado da noticia “Governo cumpre meta de inflagio de 2006 com folga” IN Uol Noticias
Internacional, Jan, 2007.
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nos precos, proporcionando em alguns momentos queda nos mesmo, e 0 cambio foi outro
fator positivo sobre a inflagéo.

Com esse estado de estabilidade de precos, o Banco Central promoveu a politica
monetéria a fim de garantir os ganhos ligados a esse ambiente. Assim sendo, 0 CMN seguiu a

estretégia do final do ano de 2005, e continuou a reduzir a taxa Selic durante 2006.

Tabela 5
Taxa Selic 2006
et | roan
Reunido Periodo de Taxa SELIC
vigéncia % a.a. % a.m.
n° data viés (1)(6) (2)(6) % (3) % a.a. (4
. 30/11/2006 -
232 29/11/2006 24/01/2007 13,25 1,89 13,19
. 19/10/2006 -
1228 18/10/2006 29/11/2006 13,75 1,43 13,67
. 31/08/2006 -
1218 30/08/2006 18/10/2006 14,25 1,75 14,17
. 20/07/2006 -
1202 19/07/2006 30/08/2006 14,75 1,64 14,67
. 01/06/2006 -
1198 31/05/2006 19/07/2006 15,25 1,92 15,18
. 20/04/2006 -
1182 19/04/2006 31/05/2006 15,75 1,69 15,72
. 09/03/2006 -
1172 08/03/2006 19/04/2006 16,5 1,77 16,5
19/01/2006 -
1162 18/01/2006 08/03/2006 17,25 2,11 17,26

Fonte: Banco Central do Brasil

Desde o ano de 2006 as reunides do COPOM passaram a ter um intervalo de seis
semanas, somando um total de oito reunifes ao ano, alteracGes que foram promovidas em 31
de outubro de 2005 pela Circular 3.297, Comunicado 13.821.

Da tabela podemos perceber o CMN deliberou sempre pela diminuigéo da taxa, e que
de janeiro a dezembro ocorreu uma queda de 4,07 pontos percentuais, alcancando 13,19%.
Esse movimento foi facilitado conforme as expectativas sobre a inflagdo se mostraram
positvas, fortalecendo o cenario macroecnémico brasileiro, evidenciado pelo crescimento do
PIB em relacdo ao ano anterior, que atingiu 4%, ou seja, 0,8p.p. a mais que 2005. Nesse ano,
0 setor agropecuario passou por um processo de recuperacdo em vista do anterior, sendo o
maior influenciador do PIB (4,1%), como consequéncia do aumento da produtividade (8,4%),

mesmo com a reducdo da area colhida em 4,4 p.p. Em segundo, estd o setor de servicos
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(3,7%) que apresentou rendimentos positivos em todos os subsetores. Por fim, o industrial,
com 2,8%, que assim como o anterior obteve crescimento em todos os subsetores, sendo que a
maior participacdo foi da indutria extrativista mineral, com 6 p.p..

Pela perscpectiva da demanda, o ano continua mostrando um fortalecimento do
mercado interno, com o aumento do crédito e da renda, o que pode ser visto pelo aumento de
4,3% no consumo das familias, no consumo do governo (3,6%) e nos investimentos (8,7%).
Por fim, as exportacdes se elevaram em 4,6% e as importag0es em 18,1%*? acompanhando a

retomada do nivel da atividade neste ano.

iii) Ano Il11: 2007

O ano de 2007 comparado ao de 2006 teve uma performance menos satisfatdria no que
tange a inflacdo. Observando os dados da Tabela e do Gréafico 1, pode-se notar um acréscimo
no acumulado do ano do IPCA, que alcancou 4,46p.p., um valor muito proximo ao da meta
(4,5%).

Tabela 6"
Participacao dos grupo no IPCA em 2007

Variagio percentual
Grupos IPCA
Pezoe!  Waracio  Varacio  Contribulcio  Particpacio

goumulada  acumulada  acumulada g indies®
em 2006 zm 2007 em 2007

IPCA 100,0 3.14 446 4,48 100,0
Alimantagéo e bebidas 20,9 1.23 1077 2,18 48,7
Habilag:aa 13.5 aor 1.76 0,23 53
Artigos de residéncia 4.6 -2 -2.48 - 0,11 -28
Vashudrio 8.5 507 3.78 0,24 55
Tranapartas 20,6 3.02 2.08 0,43 a7
Saude e cuidados pessoais 10.8 6.01 447 047 10,8
Despesas pessoais 9.6 726 6.54 0,61 14,0
Educagéo 7 6,24 4,16 0,29 (3
Comunicagso 6.3 -0.24 0.69 0,04 1.0
Fanba: IBGE

11 Media da 2007,

2 Corrasponde & deisio da contrinucio acumulada no ano pala varscae anual

12 Dados retirados do Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2006, p. 17 - 19
13 Tabela retirada do Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2007, p. 40
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A elevacdo na inflacdo registrada em 2007 tem sua principal explicacdo na alta dos
alimentos, como pode ser visto pela Tabela 6, e esse aumento correspondeu a 49,7% do IPCA.
Em nenhum dos anos estudados anteriormente nesse trabalho houve uma participagéo téo
significativa na composicdo do Indice. O IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica) apontou como causas as condi¢Oes climaticas adversas, 0 aumento da demanda, o
aumento das exportacdes, 0 preco externo elevado, entre outros.

Pela mudanca na inflagdo, o comportamento da taxa de juros no Brasil também sofreu

alteracOes, como é exemplificado pela Tabela 7.

Tabela 7
Taxa Selic 2007
S’:_i TBAN
Reuniao Periodo de Taxa SELIC
vigéncia % a.a. % a.m.
n° data viés (1)(6) (2)(6) % (3) % a.a. (4
. 06/12/2007 -
1312 05/12/2007 23/01/2008 11,25 1,4 11,18
. 18/10/2007 -
1302 17/10/2007 05/12/2007 11,25 1,4 11,18
. 06/09/2007 -
1292 05/09/2007 17/10/2007 11,25 1,18 11,18
. 19/07/2007 -
1282 18/07/2007 05/09/2007 11,5 1,51 11,43
07/06/2007 -
1272 06/06/2007 18/07/2007 12 1,31 11,93
. 19/04/2007 -
1262 18/04/2007 06/06/2007 12,5 1,59 12,43
. 08/03/2007 -
1252 07/03/2007 18/04/2007 12,75 1,38 12,68
25/01/2007 -
1248 24/01/2007 07/03/2007 13 1,36 12,93

Fonte: Banco Central do Brasil

O Comité de Politica Monetaria continuou com a estratégia de flexibilizacdo da
politica monetaria no inicio de 2007, com os cortes na taxa de juros, sendo os trés primeiros
de 0,25p.p., seguido de dois de 0,5p.p., e mais um de 0,25 p.p., mas ndo houveram
diminuicBes como a do ano anterior, que reduziram em até 0,75p.p. em uma reunido. Essa
atitude foi tomada em consequéncia do cenario econdmico que o pais estava passando, com a
aceleracdo do indice de precos. Assim, os trés primeiros cortes nos juros foram feitos por essa
alta.
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Sobre o cenario externo, chegou-se a conclusao que estava favorarel, pela reducdo da
liquidez global, em razdo do aumento nas taxas de juros dos paises industrializados e pela
volatilidade nos mercados globais, de maneira que as perspectivas de financiamento para a
economia brasileira eram positivas, por meio da entrada de divisas no pais.

Entdo, pelo desenvolvimento da inflagdo estar compativel com o nivel das metas
estipuladas, e também pelo cenario benigno externo, 0o COPOM optou em realizar dois cortes
de 0,5p.p. na taxa de juros.

O Comité ainda realizou mais uma diminui¢do, de 0,25p.p., pois “considerou que o
balango dos riscos para a trajetoria da inflagdo ainda justificaria o estimulo monetario
adicional™®. Porém, a partir de outubro a taxa Selic foi mantida sem alteracdes até o ano
seguinte, ja que a autoridade monetaria observou que caso efetuasse outra diminuicdo, as
pressdes inflacionarias, poderiam afetar a trajetoria da inflacdo nacional.

Consequentemente & politica monetéaria consistente que o Brasil experimentava,
garantindo a estabilidade macroecondmica, gerando um aumento tanto dos investimentos,
como do consumo, fez com que o PIB atingisse um crescimento de 6,1% como expresso no
Gréafico 2, demonstrando principalmente o fortalecimento do mercado interno, com o
crescimento de 5,3 p.p. do setor agropecuario, de 4,9 p.p. do industrial e de 4,7 p.p. do de
servigos. Adicionalmente, o consumo das familias cresceu 6,5 p.p. e o investimento 13,4 p.p.,

criando assim um ambiente passivel de reducdes na taxa de juros.

iv) Ano 1V: 2008

O ano em questdo apresentou um diferencial muito importante no contexto
internacional, pois iniciou-se nos Estados Unidos a Crise do Subprime, que acabou
impactando nas outras economias, em virtude do mundo globalizado em que estamos
inseridos.

Dessa maneira, como visto tanto pelo Grafico 1 como pela Tabela 1, a inflacdo sofreu
uma alta chegando a taxa de 5,9%, em que esteve acima da meta (4,5%), contudo, abaixo do
teto, que era de 6,5%.

Assim como no ano anterior, o0 grupo de Alimentacdo foi o maior impulsionador dessa
alta, o IBGE constatou que essa alta ocorreu pela alta dos precos no mercado internacional, e

também pelo aumento da demanda por esses produtos, gerando uma participacdo de 41,02%

' Boletim do Banco Central do Brasil — Relatdrio 2007, p. 12
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sobre o IPCA, como apresentado na tabela abaixo. Além disso, pode-se observar que a
variacdo acumulada desse grupo foi maior que em 2007.

O segundo grupo com maior contribuicdo foi o de Despesas Pessoais, sendo que entre
essas despesas, a com salario dos empregados domésticos (11,04%) foi a mais expressiva,
seguida pelo aluguel residencial (6,92%), planos de saude (6,15%) e preco da mensalidade
dos colégios (4,74%)".

Tabela 8'°
Participacao dos grupo no IPCA em 2008

‘anagdo percaentual
Grupas IPCa
Pesos” Varagdo  Waragko  Contribuigdc  Participagso

acumulada  acumulada  acumulada g indice®
am 2007 em 2008 em 2008

IPCA 100,00 4,48 5.00 5.80 100,00
Alimentagéo & bebidas 22,40 10,77 11.11 242 41,02
Habitagio 1314 1,76 5.08 067 11,36
Artigos de residéncia 4,30 -2.48 1.99 0,08 1.53
Viestudrio 651 378 .3 048 814
Transportes 20,05 2,08 232 047 rar
Saode ¢ cuidados pessoais mn7s 447 5.73 062 05
Despesas pessoais 974 8,54 T7.35 072 12.20
Edutacio T08 4,16 4,56 032 542
Comunicagio 6,08 0,69 1.78 011 1.86
Fonte: IBGE

A Média de 2008

2 Carrespande 4 divisiio da conlribuigio acumulada no ana pela variagio anual

Em resposta a alta da inflagdo e também ao cenario econdmico internacional, durante
0 ano de 2008, o comportamento da taxa Selic se modificou, como apresentado na tabela

seguinte.

> Dados retirados da noticia “IPCA fica em 5,9% em 2008, o maior resultado em 4 anos” IN Uol Noticias
Economia, Jan, 2009.
'® Tabela retirada do Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2008, p. 39
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Tabela 9
Taxa Selic 2008
- et | roan
Reuniao Periodo de Taxa SELIC
vigéncia % a.a. % a.m.

n° data viés (1)(6) (2)(6) % (3) % a.a. (4
. 11/12/2008 -

1392 10/12/2008 21/01/2009 13,75 1,43 13,66
. 30/10/2008 -

1382 29/10/2008 10/12/2008 13,75 1,53 13,65
. 11/09/2008 -

1372 10/09/2008 29/10/2008 13,75 1,79 13,66
. 24/07/2008 -

1362 23/07/2008 10/09/2008 13 1,7 12,92
. 05/06/2008 -

1352 04/06/2008 23/07/2008 12,25 1,61 12,17

1342 17/04/2008 -

1342 16/04/2008 04/06/2008 11,75 1,41 11,63
. 06/03/2008 -

1338 05/03/2008 16/04/2008 11,25 1,23 11,18
. 24/01/2008 -

1322 23/01/2008 05/03/2008 11,25 1,18 11,18

Fonte: Banco Central do Brasil

O COPOM alterou a taxa a partir da terceira reunido do ano, na qual houve um
aumento na Selic de 0,45p.p. e manteve a estratégia de alta nas trés reunides seguintes, de
maneira que a taxa basica de juros atingiu o valor de 13,66%, acumulando um aumento anual
de 2,48p.p.. A reducdo dos estimulos monetarios introduzidos em 2006 foi justificado pelo
aumento da demanda interna, em razdo do aquecimento da economia domestica e tambeém
pela evolugdo do cenario econdmico mundial, evidenciado pelos indicios da crise sistémica
iniciada nos Estados Unidos, que j& se espalhava para os paises desenvolvidos, de maneira
que seus bancos centrais e governos intensificavam as acdes a fim da estabilizacdo de suas
economias.

Consequentemente o Brasil também tinha que ndo apenas se proteger de eventuais
choques, mas criar condi¢des internas para que a crise interferisse de forma mais amena
possivel sobre 0 mercado interno, que estava em crescimento. A alta nos juros, era um meio
de “esfriar” a demanda e conter a inflagdo, que surgiram ndo apenas do cenario externo, mas
também das restrices crescentes registradas no mercado de créditos.

Mesmo com essas modificacdes, o PIB apresentou uma queda em relacdo a 2007,
chegando a 5,2%. Mesmo com a diminuicdo o resultado foi positivo em vista principalmente

do cenério internacional, o Produto Interno foi impulsionado pelo aumento de 5,8% do setor
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agropecuario, sendo a colheita de gréos a propulsora deste indicador, com um crescimento de
9,6 p.p., fortalecida pelas condicBes climaticas favoraveis e pelos ganhos médios de
produtividade. J& o setor industrial cresceu 4,3%, seguindo a tendéncia dos anos anteriores,
apresentando taxas positivas em todos os subsetores, sendo nesse ano, 0 maior representante o
setor de construcdo (8%). Finalmente, o setor de servicos expandiu 4,8% em 2008, com
aumentos em todos 0s subsetores.

Pela Otica da despesa, 0 consumo do governo superou em 0,2 p.p. 0 consumo das
familias (5,4%), o investimento foi um item de alto crescimento em 2008, chegando a 13,8%,

apesar da instabilidade econémica.

V) Ano V: 2009

Assim como nos dois anos anteriores, 0 grupo Alimentacdo continua a impactar o
IPCA, porém no ano de 2009, ele o fez de forma contraria a 2007 e 2008, pois dessa vez, o
preco dos alimentos gerou uma diminuicdo na taxa de inflacdo brasileira, principalmente pelas

condicGes climéticas que favoreceram as safras.

Tabela 10*
Participagao dos grupo no IPCA em 2009

Vanagao parcantual

Grupas IPCA

F'egn_q” Variagdo Varagdo Contribuigdo Parbcipagdo
acumulada acumulada acumulada no 'n::lil::B:'I
am 2008 am 2009 am 2009

IPCA 100,00 5,90 4.3 4, H 100,00
Alimentagéo e bebidas 227 11,12 3y 0,72 16,77
Habitacaao 13,24 5,09 2,68 0,75 17,43
Artigos de residéncia 4.21 199 3,05 0,13 298
Vashuario 6,65 T30 8,11 0,40 921
Transportes 19,36 232 237 0,46 10,61
Sabde e culdados pessoals 10,63 9,7 2,47 0,58 13,47
Despesas pess0ais 10,06 T35 8,03 0,79 168,42
Eduwcacao f.1n i 58 6,11 0,42 965
Comunicagio 6.84 179 107 0,08 147
Fonle: IBGE

1 Media de 2009,

2 Carragpande 4 divisio da conlribuigio scumulada no ano pela variagio anual.

' Tabela retirada do Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2009, p. 39
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Segundo o BACEN, “a desaceleracdo experimentada pelos precos livres, além de
traduzir a retracdo no nivel da atividade registrada nos meses imediatamente posteriores ao
acirramento da crise mundial, evidenciou o comportamento dos precos dos alimentos [...]"*.
Ou seja, como pode-se constatar pela Tabela 10, o grupo Alimentacdo passou nesse ano a
participar de forma menos negativa sobre a composic¢ao do IPCA, com apenas 16,77%, contra
41,02% em 2008. Outro fator relacionado a inflacdo foi a diminuiacdo da atividade
econbmica, pois como 0s organismos e entidades ndo tinham muita certeza sobre o futuro da
crise, logo, a primeira atitude tomada foi a contencdo das atividades, em vista do efeito gerado
pela desaceleragfo econdmica, com o intuito da manutenc&o do indice de Precos.

Seguindo a andlise, 0s grupos de Despesas pessoais e Habitagdo continuam sendo
muito importantes no estudo da composi¢do do IPCA, pois como demonstrado acima, sua
participacdo no indice deste ano, foi maior que a de Alimentos.

O ambiente econdmico em 2009 passou por dois momentos distintos, o primeiro esta
relacionado ao problema nos canais de crédito que o contexto mundial vinha passando, em
consequéncia da crise econdmica, fazendo com que 0s governos e 0s bancos centrais dos
Estados Unidos e dos paises europeus atuassem de forma coordenada, com o objetivo final da
estabilizagdo de seus sistemas financeiros e da atenuagdo dos efeitos provocados pelo
intensificamento da crise sobre as diversas atividades.

O segundo momento diz respeito a0 maior dinamismo da economia internacional
durante o segundo semestre do ano, ja que as politicas ditas acima vinham surtindo efeito, e
assim o nivel de atividade econémica foi sendo retomado. Em algumas economias houve o
aquecimento do mercado interno, por meio da flexibilizacdo das politicas monetérias e fiscais.

No Brasil ndo foi diferente, o governo realizou medidas importantes nas trés esferas,
monetaria, fiscal e cambial, “objetivando adequar as condigdes de liquidez interna ¢
proporcionar estimulo a demanda agregada que mitigasse o impacto, sobre o nivel da

atividade, do ambiente recessivo observado nas principais economias maduras.”®

'8 Trecho retirado do Boletim do Banco Central do Brasil - Relatério 2009, p. 40
Y 1dem, p. 11



39

Tabela 11
Taxa Selic 2009
. Sl\:iitlac TBAN
Reuniao Periodo de Taxa SELIC
vigéncia % a.a. % a.m.

n° data viés (1)(6) (2)(6) % (3) % a.a. (4
10/12/2009

1472 09/12/2009 27/01/2010 8,75 1,09 8,65
22/10/2009

1462 21/10/2009 09/12/2009 8,75 1,09 8,65
03/09/2009

1452 02/09/2009 21/10/2009 8,75 1,09 8,65
23/07/2009

1442 22/07/2009 02/09/2009 8,75 0,99 8,65
11/06/2009

1432 10/06/2009 22/07/2009 9,25 1,01 9,16
30/04/2009

1422 29/04/2009 10/06/2009 10,25 1,12 10,16
12/03/2009

1412 11/03/2009 29/04/2009 11,25 1,4 11,16
22/01/2009

1402 21/01/2009 11/03/2009 12,75 1,57 12,66

Fonte: Banco Central do Brasil

O Comité de Politica Monetaria adotou uma postura diferente a realizada em 2008, e
essa mudancga ocorreu em resposta ao cendrio recessivo internacional que se estabelecia em
vista do acirramento da crise financeira. Ja na primeira reunido do ano, houve uma reducdo de
1p.p. na taxa Selic, pela reducdo na atividade econémica e também pela contragdo da
expectativa inflacionaria, visando o0 aquecimento econdmico, para a retomada da atividade,
visto a situagdo em relacéo a inflagéo.

No encontro seguinte, reduziram em 1,5p.p., como resposta aos fatores que
influenciaram a reunido anterior, ademais do desaquecimento da demanda, que foi motivado
pela contracdo das condi¢des financeiras, pela piora da confianca dos agentes e pelo declinio
nas da atividade econémica global. Na duas reunifes subsequentes diminuiram em mais 1p.p.,
pois apesar da melhora gradual na atividade econdmica, foi entendido que era necessario
estimulos adicionais que deveriam ser implantados de maneira mais prudente.

Por fim, em julho, mais meio ponto percentual foi cortado, isso porque ao avaliar o
balango dos riscos em relacdo a perspectiva da trajetoria da inflacdo, justificava o estimulo
residual. Assim, até a ultima reunido do ano, a taxa de 8,65% foi mantida, acumulando uma

reducdo de 5p.p. no ano de 2009. Com isso, 0 COPOM optou por ndo reduzir a taxa bésica de
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juros, em vista da recuperacdo do ritmo da atividade econémica e pela trajetoria dos precos,
que ainda que consistentes com a meta estipulada para o ano, passava a sofrer intervencéo por

pressdes da demanda.

A recuperacdo do nivel da atividade interna, ap6s o breve periodo recessivo
observado no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro de 2009, evidenciou, portanto,
a eficacia — favorecida pela crescente solidez registrada nos fundamentos
macroecondmicos do pais, nos Ultimos anos — das medidas adotadas nas areas fiscal,
de coméricio exterior e monetaria.”’ (BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2009)

N&o obstante a melhora da atividade observada em 2009, o PIB apresentou o menor
nivel entre os anos compreendidos por esse estudo, caindo a uma taxa negativa de 0,6%. O
Unico setor que exibiu crescimento foi o de servigos, com 2,6%, nele, os subsetores de
Intermediacdo financeira, seguros, previdéncia complementar e servigos relativos; Outros
servicos; Atividades imobiliarias e aluguel e Administracéo, salde e educacgdo publicas, foram
positivos, mas os de Comércio e Transporte, armazenagem e correio, recuaram
respectivamente, 1,2% e 2,3%, principalmente pela ligacdo com o setor agropecuario, que
apresentou queda de 5,2%, influenciado pelas condi¢des climaticas adversas que impactaram
negativamente as safras. Por fim, o setor industrial também sofreu reducéo (-5,5%), reflexo de
seus subsetores, os quais todos encolheram durante o ano.

Em comparacdo, o lado da demanda apresentou crescimento no Consumo das familias
(4,1%), fortalecido pelo aumento do volume do crédito do sistema financeiro, e do aumento
da massa salarial, como levantado pelo Banco Central, j& 0 governo elevou seu consumo em
3,7%. Entretanto, o investimento caiu 9,9% no ano, um dos motivos esta na sua relagdo com
o0 setor indutrial, que também apresentou diminuicdo. Em 2009, tanto as importacfes, quanto
as exportacOes retrocederam, 11,4% e 10,3%, respectivamente, determinando assim, a

contribuicdo da demanda externa para a fomentacao do nosso PIB.

Vi) Ano VI: 2010

Em vista da inflagdo, o ano de 2010 foi similar ao de 2008, ela chegou a 5,91%,
estando acima da meta, mas dentro do limite proposto pelo CMN (6,5%), sendo que o grupo

que exerceu maior pressao foi o de Alimentos, isso porque tanto no mercado doméstico

2 1dem, p. 12
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quanto no internacional ocorreram diversos fatores que afetaram diretamente a oferta de
alimentos. Segundo Eulina Nunes®, técnica do IBGE, os problemas foram desde safra em
escala mundial (como o caso da Russia), até o aumento da demanda desses produtos interna e
extenamente, entretanto, a oferta ndo conseguiu acompanhar a demanda, 0 que provocou o

aumento nos precos.

Tabela 12%
Participacao dos grupo no IPCA em 2010

WariaAo percentual
Grupos IPCA
Pesos”  Vanacio Varagio  Contnbuiclko  Parlicipagio

acwmulada  acumulada  acumulada o indice™
em 2009 em 2010 em 2010

| Y 100,00 4,31 M 2,M 100, 00
Alimentacio e bebidas 2283 37 10,39 237 40,13
Habitagdo 13,24 5,68 4,98 0,66 11,16
Artigos de residéncia 417 3,05 391 015 2,48
Westudrio 6,73 6,11 751 0,51 8,55
I ransportes 19.11 237 241 0,46 T80
Sadde & cuidados pessoais 10,82 537 5,06 0,55 9.27
Despesas peSSoan 1028 B,03 T.ar 0,76 12,83
Educagio 720 6,11 821 0,45 7.57
Comunlcagio 5,62 1,07 0,86 0,05 0,82
Forte: IBGE

11 Madia ga 2010
2 Carraspands & divisan da contribuigln acumulada no ane pela vanagao anusal

De acordo com a Tabela 12 pode-se constatar que os alimentos ficaram 10,39% mais
caros em 2010, o que representou 40,13% sobre o IPCA, diferentemente do ano anterior,
mostrando a forte influéncia desse grupo sobre a inflagdo. J& os grupos de Despesas pessoais e
Habitac&o continuaram a ser grupos fortes no fomento do Indice, pois naquele, as despesas
com empregados domésticos € a principal fonte de gastos (11,84%), e nesse os aluguéis foram
0s que demonstraram maior alta (7,42%)%.

Em 2010 a economia mundial seguiu a trajetéria de recuperacdo iniciada no ano
anterior, que favoreceu a retomada da atividade econdmica, apés as atitudes tomadas em
conjunto pelos paises europeus e os Estados Unidos. Porém, apesar dos principais paises

desenvolvidos voltarem a apresentar crescimento do PIB, havia um carater assimétrico nesse

2! Dados retirados da noticia “Inflagdo oficial fecha 2010 com alta de 5,91%, maior nivel em 6 anos” IN Estaddo
Economia & Negacios, Jan, 2011.

22 Tabela retirada do Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2010, p. 39

2% Dados retirados da noticia “Inflagdo oficial fecha 2010 em 5,91%, mostra IBGE” IN G1 Economia, Jan, 2011.
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movimento entre essas economias, mais ainda, quando incorporado o desempenho das
economias em desenvolvimento.

Segundo o Banco Central do Brasil, de maio a agosto, existiu um aumento das
preocupacdes com as dividas publicas de determinados paises europeus, e com as perspectivas
desanimadoras sobre a manutencdo da retomada econdmica dos Estados Unidos e do
desempenho da China. Contudo, a partir de agosto, o retorno paulatino do otimismo a respeito
dessas duas nag0es e a elevada liquidez na economia internacional favoreceram o curso dos
indices nas principais bolsas de valores.

Voltando ao Grafico 2, nele é mostrado um crescimento acentuado do PIB brasileiro
em relagdo a 2009, alcancando 7,5% em 2010, tal como ndo era visto desde 1986%. Sua
explicacdo esta no cenario externo mais favoravel, com a volta do crescimento das
Exportacdes (11,5%) e das Importacdes (36,2%), valores muito diferentes dos observados no
ano anterior, e também na fortificacdo da demanda interna, principalmente com o aumento do
Consumo das familias (7%) e com o retorno do Investimento (21,8%).

Pela otica do produto, todos os setores apresentaram crescimento em 2010, o
agropecuario com 6,5%, o industrial com 10,1% e o de servicos com 5,4%. O primeiro esta
atrelado aos resultados das safras de milho, algod&o e soja, ja 0 segundo ao bom desempenho
de todos os subsetores, em especial o dinamismo das inddstrias de transformacéo (17,3%) e
de construgdo civil (15,1%), propriciado pela intensificacdo dos recursos voltado aos
financimentos imobiliarios e as obras de infraestrutura do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC). Ja o setor de servigos tem seu crescimento pautado primordialmente no
incremento da demanda interna, que repercutiu positivamente em todos os subsetores, sendo
que, os que mais progrediram foram o Comércio e o de Intermediacdo financeira, seguros,

previdéncia complementar e servigos relativos, ambos a uma taxa de 10,7%.

Tabela 13
Taxa Selic 2010
. ;:E‘f_tl‘:: TBAN
Reuniao Periodo de Taxa SELIC
vigéncia % a.a. % a.m.
no data viés (1)(6) (2)(6) % (3) % a.a. (4
09/12/2010
1552 08/12/2010 19/01/2011 10,75 121 10,66
21/10/2010
1542 20/10/2010 08/12/2010 10,75 1,34 10,66

% Dado retirado do Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2010, p. 11
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02/09/2010

1532 01/09/2010 20/10/2010 10,75 1,34 10,66
22/07/2010

1522 21/07/2010 01/09/2010 10,75 1,21 10,66
10/06/2010

1512 09/06/2010 21/07/2010 10,25 1,16 10,16
29/04/2010

1502 28/04/2010 09/06/2010 9,5 1,04 9,4
18/03/2010

1492 17/03/2010 28/04/2010 8,75 0,93 8,65
28/01/2010

1482 27/01/2010 17/03/2010 8,75 1,09 8,65

Fonte: Banco Central do Brasil

Em razdo do cenario interno e externo, o0 COPOM manteve a mesma taxa que
vigorava desde julho de 2009 durante as duas primeiras reunides de 2010. Na terceira, 0
Comité elevou a Selic em 0,75p.p., depois mais 0,76p.p. na reunido seguinte e mais 0,5p.p. na
de julho, mantendo a mesma taxa basica até o final do ano. Esses movimentos representaram
tanto formas de contencdo em relacdo ao ambiente externo, a principio duvidos sobre a
situacdo de China e Estados Unidos, e também por determinados paises europeus, mas depois
a melhora principalmente relacionada aos dois primeiros paises citados. Outra causa da alta
no juros € a queda da oferta de alimentos, que elevou o prego dos mesmos, pressionando a
inflagdo, e como consequéncia, houve esse aumento na taxa de juros.

Uma diferenca que ocorreu no ano de 2010 foi a ado¢do de medidas de natureza
macroprudencial, objetivando a melhora dos instrumentos regulatérios, certificando a
estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e possibilitar a continuidade do
desenvolvimento sustentavel do mercado de crédito, essas medidas foram tomadas pelo CMN
e a diretoria colegiada do Banco Central, em dezembro deste ano. Entre as medidas estdo o
aumento dos recolhimentos compulsorios e o requerimento de capital para operagdes de
crédito a pessoas fisicas com prazos acima de 24 meses, concluindo assim as medidas
adotadas pela politica monetaria no ano de 2010, com a intencdo de gerar estabilidade e

crescimento econdmico.
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CAPITULO 3 — A ARGENTINA E AS POLITICAS ENTRE 2005 E
2010

3.1 —Introducéo

O capitulo em questdo sera desenvolvido pela mesma estrutura do anterior, isto porque
nele estudaremos o caso argentino. O pais é a segunda economia da América do Sul, s6
perdendo para o Brasil.

Os principais setores econdémicos argentinos sdo industria, agricultura, finangas e
pecuaria. Os destaques sdo para as industrias de alimentos, tecidos e automobilistica, ja a
producdo agricola é voltada para a exportacdo, como no caso brasileiro; a pecuarista é
primordialmente voltada para a produgdo de carnes. Essas duas Ultimas atividades sdo as de
maior relevancia no pais, e juntas representam 60% do PIB.

Dentre os setores listados, o mais defasado € o financeiro, pois um dos grandes
desafios é reduzir tanto a fuga de capitais como a inflacdo que acomete o pais. Dito isso,
entende-se que a situagdo econémica da Argentina ndo esta em um momento tdo privilegiado
como a do pais vizinho, porém, essa implicacdo se da em virtude das atitudes tomadas no
passado pelos governantes que entdo estavam no poder. Estes desequilibrios vem desde o
periodo da Grande Depressdo nos anos 1930, com a ocorréncia de crises de estagflacéo,
seguida pelo periodo militar, que implatou uma liberalizacéo financeira que além ndo ter sido
bem organizada, também foi corrupta, gerando muitas faléncias no pais.

Apdbs esses acontecimentos, ainda ocorreu uma crise do balanco de pagamentos no
pais, e afim de sana-la, o governo em questdo adotou a paridade cambial entre o0 peso
argentino e o dodlar, que teve fim em uma das piores crises econémicas do pais que colapsou
em 2001. Em 2003 sob as politicas de expansao e exportacdo das commodities a Argentina
comegou a demonstrar sinais de melhora econdémica com o crescimento do PIB, mas a
inflacdo ainda seguia em niveis altos, o que preocupava o Estado.

Assim sendo, estudaremos o0s anos 2005 a 2010, e ao final dessa analise poderemos
visualizar a trajetoria da economia argentina e se o pacote de medidas da politica monetaria

foram efetivas para o alcance da estabilidade e crescimento sustentavel da nacéo.
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3.2 — Politica Monetaria

Para brindarle transparencia y sostenibilidad a la Politica Monetaria,
como parte de su ejecucion, antes del inicio de cada ejercicio anual se da la
publicidad del Programa Monetario informando sobre la meta de inflacién y la
variacion total de dinero proyectada. ElI Programa Monetario es consistente con el
objetivo de lograr el equilibrio entre la oferta y demanda de dinero y brindar un
ambiente de estabilidad de precios donde los agentes econémicos puedan tomar
correctamente  sus decisiones.”? (BANCO CENTRAL DA REPUBLICA
ARGENTINA)

Diferentemente do Banco Central brasileiro, o argentino, como podemos perceber pela
citacdo acima, direciona o seu Programa Monetario para a meta de inflagdo - apesar de nédo
utilizar o Regime de Metas de Inflacdo - e para a oferta de moeda, e ndo a taxa de juros. 1sso
porque o pais opera pelo Regime de Metas Monetérias, em que visa preservar o valor da
moeda domestica.

Assim sendo, para entendermos a politica monetéaria entre os anos 2005 e 2010,
usaremos como indicadores além da inflacdo e da taxa de juros, a base monetaria divulgada
pelo BCRA, visto que os informes desse 6rgdo sdo direcionados principalmente por ela e pela
taxa de inflacdo, ja que o Banco divulga diversas taxas de juros adotadas no pais, ndo dando
enfoque a uma de referéncia, como acontece no Brasil com a taxa Selic.

Com isso, a principal maneira pela qual a autoridade monetaria se utiliza para
controlar a politica monetaria é através da emissdo de letras e notas do Banco Central,
LEBAC e NOBAC, respectivamente.

2.2.1- Politica Anual

) Ano I: 2005

O ano de 2005 apresentou uma taxa de inflacio, medida pelo indice de Precos ao

Consumidor (IPC), maior que a prevista pelo governo argentino, que a tinha prognosticada

»Para brindar transparéncia e sustentabilidade da Politica Monetéria, como parte de sua execucado, antes do
inicio de cada exercicio anual é publicado o Programa Monetario informando sobre a meta de inflacdo e a
variacdo total de dinheiro projetada. O Programa Monetario é consistente com o objetivo de lograr o equilibrio
entre oferta e demanda de dinheiro e proporcionar um ambiente de estabilidade de precos em que 0s agentes
econdmicos possam tomar corretamente suas decisdes. Banco Central da Argentina, traducéo nossa.
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em 10,5%, porém, alcancou 12,3%, sua maior alta desde 2002, quando chegou ao nivel de
41%, que teve a principal causa no fim da paridade entre o peso argentino e o dolar, seguido

da forte desvalorizagdo da moeda doméstica, como pode-se ver no grafico a seguir.

Gréafico 3%

Taxa de Inflacéo

Variacgéo anual do IPC

15 4

15
1995 1997 194949 2001 2003 2005 2007 2009

Mote: Annual variation of consumer price index (CPIl) in %.
Source: INDEC and FocusEconomice calculations.

O Ministério de Economia e Financas Publicas apontou quatro causas para essa alta do
IPC argentino, a primeira esta relacionada ao grupo de Alimentos e bebidas e também ao de
Educacéo, que foram os que apresentaram maior elevagdo, ambos de 15,7% sobre a inflacéo,
seguido pelos gastos com Habitacdo e servigos basicos e a Industria téxtil, como retratado

pela tabela a seguir.

26 Grafico retirado do site Focus Economics
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Tabela 147

IPC - Evolucién por capitulo
Variaciones acumuladas hasta marzo 2006

Acumu-  Acume-  Acumu-  Acumu-
lado lado lado lado

Ao 2006 AR 2005  Afio 2004 AR 2003

ivel General 9% 12,3% §1% 1% Te2% A% BA0% 461%  400%
Alimentos y Bebidas 3,4% 15,7% 6.1% 4.7% 109,8% 102,9% 75,3% 65,3% 519%
Indumentaria 1.4% 13.3% 9.7% T4% 114,8% 111,8% 87.1% T0.5% 58, 7%
oyt Ko 8% g% 53%  48%  456%  430%  245%  182%  131%
Equipamiento y
3% 0,1% 58% 0.2% A% 78.3% 4% 54,5% 54,2%
Misesnsbous 1) fogec 2, a2, 63,
Arencion Medica y Gastos . o .
: % N3% 5,5% 1% 600%  S4T%  390%  3B%  200%
Para s Salud - - - '
Transporte:
.:I' ) 21% 1.5% 28% 0.8% 49,2% 46.2% 36.0% 32.3% 3%
comunicaciones
Esparcimienin 28% 94% 8% 43%  954%  S0.0%  737%  BOT%  640%
Educacion 10.0% 16,7% 13% 2% 488%  354% 17.0% g,1% 6.6%

Otros Bianes y Servicios 1,2% 71% 11,1% 6,2% 80,6% a5k 667% 49,2% 40,5%

Fonte: Ministério de Economia e Finangas Publicas

Um segunda causa apontada pelo Ministério, foi o aumento das exportacdes do pais,
gue impactou em alguns setores com a retracdo parcial da oferta de determinados bens ao
mercado interno, como por exemplo as carnes e 0s produtos lacteos. Outro fator foram os
precos internacionais em niveis altos, que induziram a uma alta no mercado local, como
ocorreu com as commodities e com o petroleo, entretando, esse ultimo item afetou apenas de
forma indireta o IPC, através dos aumentos no “indice mayorista”.

Por fim, a inflacdo sofreu pressdo em virtude da recuperacdao do emprego e do saléario,
gerando um aumento na demanda agregada, que ndo foi compensado pelo aumento na oferta
de aguns setores, pressionando 0s pregos para cima.

Em meio a esse cenario, apesar dos resultados acima serem transitorios, 0 governo
argentino, tentando evitar que fossem interpretados de maneira errbnea pelo setor privado,
lancou um conjunto de medidas, como acordos de precos feitos com supermercados.

Como relatado no jornal Clarin, o economista Roberto Dvoskin declarou “el problema

»28 e tal problema

central es que faltan politicas de inversion que permitan aumentar la oferta
esta relacionado ao periodo anterior vivido pelo pais, em que o setor financeiro sofreu severas

perdas em detrimento da paridade cambial instituida no pais.

2" |PC — Evolugéo por capitulo. Variagdes acumuladas até margo 2006. Retirada do Informe Economico: La
economia argentina durante 2005 y evolucion reciente, p. 7
28 «o problema central é que faltam politicas de investimento que permitam aumentar a oferta”, traducio nossa.
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Ainda que os niveis inflacionarios registrados no ano de 2005 foram acima do
esperado, a Argentina apresentou 0 maior crescimento da America Latina, chegando a 9,2%,
muito acima dos 3,2% experimentado pelo Brasil. Essa faixa de valor vinha se mantendo
desde 2003.

Esse nivel do PIB esta pautado no crescimento de 9,6% do setor de bens, e no aumento
de 8,4% no de servicos, porem, o segundo, por apresentar uma ponderacdo mais elevada,
contribui de forma mais efetiva sobre o PIB, com 61,6%. Ja pela dtica da demanda, o
investimento foi 0 que mais cresceu, apresentando uma taxa de 22,7% em 2005, enquanto que
0 consumo privado (das familias) cresceu apenas 7%, como posto pelo Ministério de
Economia e Finangas Publicas, “(...) se aprecia una consolidacion de um nuevo patrén de
crescimiento, a partir del cual cobran mas importancia la inversion y las exportaciones em

detrimento del consumo (publico y privado) y las importaciones. 29

Gréafico 4*°

GDP - real growth rate (%)

12

-12

-18
1955 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Year

Argentina

Country 1999|2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Argentina -3 08|-14.7) 87| 83| 92| 85| 87| 6.8 09 82

Fonte: Index Mundi. *Instituto Nacional de Estatisticas e Censos.

Durante o ano de 2005, a politica econdmica argentina esteve voltada para a
acumulacdo de reservas, de forma a limitar a exposicdo da economia nacional a eventuais

mudancas nas condicdes externas. Ao final do ano, a acumulagao teve um aumento de 42,9%

29 «“aprecia-se uma consolidac&o de um novo padréo de crescimento, a partir do qual tem-se mais importancia o

investimento e as exportagdes em detrimento do consumo (ptblico e privado) e as importagdes”, traducdo nossa.
%0 PIB — Taxa de crescimento real (%)
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em relacdo a 2004, um total de US$ 28.077 milhdes. Dessa maneira, foi possivel a cancelagéo
total da divida que haviam contraido com o Fundo Monetéario Internacional (FMI).

Visando a sustentabilidade da politica monetaria, 0 BCRA compensou parcialmente a
expansao monetéria, consequéncia da politica anticiclica de acumulagéo de reservas, com uma
politica restritiva, que tinha o intuito de reduzir a oferta monetaria através da colocacgdo de
titulos do Banco Central, de acordos de pases® e da cobranca dos redescontos concedidos.
Tais medidas resultaram na evolucdo da base monetaria em congruéncia com as bandas
previstas pelo Programa Monetario. Em dezembro, o valor médio alcancado pela base foi de
AR$% 55.827 milhdes, ou seja, aproximadamente AR$ 1 milh&o abaixo do teto estabelecido

pelo Programa, como observado pelo Grafico 5.

Tabela 15% e Grafico 5*
Seguimiento del programa monetario
Evolucion de la base monetaria en 2005, en millones

de pesos
Metas (intermedias) del Programa
Monetario 2005 30001 _ Observada
57.000 4
o Promedio movil i _'ﬂl'l A
P‘mm : P / Al ‘.._.- Ty .._Ar||| |
- _ 55000 1 Inferior: 43745 |"|_d| ‘1'_-"]| ’l [ b V1
m e T WA 54.000 ol — | Mt Dic-£15
- m SR ok 53,000 Vet M- 05 A 4 «J R 'AW- f ;T:»nu:; ;nﬂ;};
< 48374 { - -
BMA AP i 200  smewse || U/ s
Inferior 51.932 5,0% 51,000 4 | II | Lu' Supenoe 53960
Swperor 93564 147% soo00 | \ \A =TV Y) J —
1) 81504 PA, i
Iforor 85,494 48% a0004 | [0 | —
o i Superior 169763 17,8% Ao
‘ Weior 18555 80% $hom

03-Ene-05
03-Feb-05
03 Mar-05
03-Abr-05
03-May-05
02-Jun-05
03-Jul-05
03-Ago-05
3-5ep-05 4
03-0ct-05
03-Now-05
03-Dec-05

(*) En millones de pesos
Fonte: Ministério de Economia e Finangas Publicas

Ao final do ano de 2005, a base monetaria (BM) cresceu 10,5% em termos nominais e
caiu 1,6% em termos reais. Assim sendo, a expanséo foi de AR$ 5.290 milhdes, a explicacéo

esta na compensacao a expansdo das reservas, por meio do redesconto, da colocacédo de titulos

3 Um tipo de empréstimo que concede um bdnus de garantia de curto prazo (um dia ou uma semana), com o
compromisso de recompra do titulo. O BCRA costuma usar Lebacs como garantia.

%2 peso argentino.

BMetas (intermediérias) do Programa Monetério 2005. . Retirada do Informe Economico: La economia
argentina durante 2004 y evolucién reciente, p. 5 da se¢do Dinero y bancos.

34 Seguimento do programa monetério. Evolugdo da base monetaria em 2005, em milhdes de pesos. Retirado do
Informe Economico: La economia argentina durante 2005 y evolucién reciente, p. 3 da se¢do Dinero y bancos.
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e do efeito contrativo dos requerimentos em ddlares pelo setor publico em vista do superavit
primario observado em 2005.

Dando sequéncia, as taxas de juros aparecem na economia argentina de uma maneira
distinta a brasileira, o Banco Central da Republica Argentina apresenta em sua pagina na
internet diferentes taxas, sejam elas ativas ou passivas. Porém, utilizaremos a taxa referente a
LEBAC, como a de referéncia a partir dos estudos efetuados.

A taxa apresenta diferentes variacdes de rendimento conforme o prazo em que ela é
aplicada, ou seja, maior sera a taxa, quanto maior o prazo, segundo o Ministério de Economia
e Financas Publicas, a taxa de juros no mercado priméario de LEBACSs subiram gradualmente

durante o ano.

Gréafico 6%

LEBACs en pesos - Estructura de tasas de interés
En porcentaje nominal anual
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Fonte: Ministério de Economia e Finangas Publicas

Apenas como meio comparativo a taxa LEBAC, abaixo temos o historico dos juros
para depositos no ano de 2005, e como pode-se observar, sobretudo os de prazo fixo
apresentaram um aumento, demonstrando a indicativa do Banco Central em fomentar uma
politica contracionista para equilibrar os efeitos da acumulacdo de divisas como ja foi

explicado anteriormente.

% LEBACs em pesos — Estrutura da taxa de juros. Em porcentagem nominal anual. Retirado do Informe
Economico: La economia argentina durante 2005 y evolucién reciente, p. 10 da se¢do Dinero y bancos.



51

Gréfico 7

Taxa de juros (%) sobre depdsitos em pesos 2005
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Fonte: Elaboragao propria sobre a base do BCRA.

Por fim, como pdde ser analisado, as autoridades monetarias utilizaram seus
intrumentos, taxa de juros e base monetaria, como forma de conter possiveis desequilibrios e
também manter o valor da moeda, sendo esses seus principais objetivos. Entdo, como
demostrado acima, no ano de 2005, os depdsitos em poupanca acumularam um aumento de

0,22%, enquanto que os depositos a prazo fixo subiram 2,21%.

i) Ano 1I: 2006

Em 2006 comecou a vigorar a nova base do Programa Monetério, 0 BCRA passou a
utilizar a evolucdo dos meios pagamentos (M2%), ao invés de metas quantitativas de
agregados monetarios. Essa alteracdo esta associada a reativacdo do processo de
intermediacdo financeira, que culminou em um multiplicador mais elevado e menos estavel,
que o apresentado nos anos anteriores. Entdo, utilizando o M2, o Banco Central poderia
assim, acompanhar mais intensamente as variaveis monetarias relevantes no novo conexto
interno, de recuperacdo econémica e financeira.

Assim sendo, seguiremos com a andalise do ano em questdo, que apresentou uma taxa
de inflagcdo 2,5% menor que a do ano anterior, fechando o ano de 2006 com apenas um digito
0 IPC (9,8%)*".

% Moeda em poder do publico + depésito em conta corrente em moeda doméstica (setores publico e privado) +
depdsitos em poupanca em moeda local (setores publico e privado)

%7 Dados retirados da noticia “Inflacion de 9,8%, com fuertes aumentos en educacion y ropa.”, IN La Nacion.
Jan, 2007
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Esse nivel teve como fundamentos a alta na Educacdo de 19,9%, item que foi
impulsionado pelo aumento nas mensalidades dos colégios privados (22,6%), e também
figura de maneira mais intensa na composicdo da inflacdo, a Industria téxtil, com uma
elevacdo de 14,6%.

Ja o grupo de Alimentos subiu 10,5% no ano, contudo, o maior impacto foi gerado
pelo consumo fora de casa, como em restaurantes e tambem pelos servicos de delivery,
chegando a 20% e 14,9% respectivamente. Um fator muito importante sobre esse grupo foram
0s acordos de precos que o governo argentino realizou em 2005, para melhor controlar os
valores de Alimentos e bebidas, porém alimentos como frutas, verdudas e legumes ficaram
25% mais caros em 2006, devido a sua sensibilidade a mudangas climéticas, que gerou uma
reducédo na oferta. Outros grupos de alimentos que impactaram a taxa de inflacdo foram os de
carater sazonal, crescendo 18,3%, 4p.p. a mais que 0 ano anterior.

Entretanto, um fato muito discutido na Argentina em relacdo a inflacdo desse ano, foi
o0 contraste entre a forma como afetou a classes mais populares e as classes média alta e alta,
na qual estes dois Gltimos grupos enfrentaram uma inflacdo de 11,2%, como explicado pelo
economista senior do Centro de Investigacdo e Medicdo Econdémica (CEMI) da Universidade
de San Martin, Enrique Dentice, "Los acuerdos de precios del Gobierno estan funcionando
para las clases mas populares, que destinan la mayor parte de sus ingresos a la compra de
alimentos, aunque los indices oficiales no reflejan lo que sucede con los segmentos medio

altos y altos, que hoy tienen una inflacién mayor*®

Gréafico 8%

Variaciones de precios en 2006 del IPC GBA y por quintiles de ingreso
En porcentaje
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% «Os acordos de precos do Governo estdo funcionando para as classes mais populares, que destinam a maior
parte da sua renda a compra de alimentos, ainda que os indices oficiais ndo reflitam o que acontece com o0s
segmentos médio altos e altos, que atualmente apresentam uma inflacdo maior.” Retirado da noticia “Inflacién
de 9,8%, com fuertes aumentos en educacion y ropa.”, IN La Nacion. Jan, 2007.

% Variacdo de precos em 2006 do IPC GBA e por quintis de renda. Em porcentagem. Retirado do Informe
Econdmico: Afio 2006 , p. 82
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Como visto pelo Gréafico 8, a quinta parte mais pobre da populacao argentina (IPCA
Q1) sofre maior impacto através do aumento dos precos de alimentos e bebidas, seguido por
gastos com saude e moradia. Contrastando a essa situagdo, a quinta parte mais rica (IPCA Q5)
é mais afetada pela subida nos precos de moradia, seguido por alimentagdo e saude,
entretanto, pode-se notar que apesar do grupo saude ser o de menor impacto, ele chega a
quase 10%, enquanto que no outro estd em quase 6%. Ja o indice relativo a regido da Grande
Buenos Aires (IPC GBA), apresenta-se de forma muito semelhante a do grupo Q5, variando
apenas os valores pertinentes a cada grupo.

Ou seja, o Grafico nos mostra porque a inflagdo pode ser medida de forma distinta
para esse segmentos sociais, como levantado pelo Ministério de Economia e Producédo, o
aumento maior sobre o quinto quintil esta relacionado ao maior consumo de alimentos fora de
casa, esse grupo, também utilizam em maior proporc¢édo servi¢cos de saude privados, gerando
maior impacto sobre o grupo quando ocorre aumentos nos precos de tais Servigos.
Analogamente ocorre com 0 grupo de moradia, visto que apresentou maiores elevacdes 0s
precos com aluguéis e desespesas, em relacdo aos servicos basico para o lar, como
eletricidade e agua.

Como revela o Gréfico 4, o PIB argentino teve uma leve queda, de 0,7 p.p. em relagdo
a 2005, porém o valor de 8,5% € superior as estimativas minimas feitas para o ano vigente (de
8% a 11%). Os principais fatores para esse nivel de crescimento foram o consumo e o
investimento, e 0 comeércio exterior apresentou uma contribuicdo levemente negativa.

Em vista dos produtores de bens, o setores que mais se destacaram foram os da
indUstria manufatureira (8,9%), da construcéo (18,6%) e da pesca (61,8%). Ja em relagdo aos
Servigos, 0s que mais aumentaram sua participacdo econdmica foram o de intermediacéo
financeira (22%), de transporte e comunicacées (13,5%) e o comércio (7,9%).

O consumo foi o item que mais fortaleceu o crescimento do PIB, e o Ministério de
Economia e Producgéo explica que tal fato se deu, principalmente, em raz&o da boa evolugéo
do mercado de trabalho, com o crescimento do emprego e do salario real, gerando o retorno
do crédito.

Assim como citado no inicio dessa se¢do, em 2006, 0 modelo do Programa Monetario
sofreu alteracBes, mesmo assim, ao longo do ano, os agregados monetarios se mantiveram
congruentes ao Programa, apresentando uma desaceleracdo sustentada do crescimento

interanual do agregado M2.

*0 Dados retirados do Informe Econémico: Afio 2006 , p. 15.
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Tabela 16* e Grafico 8%

Seguimiento del Programa Monetario 2006 - Evolucion del agregado M2
En miffones de §

Programa monetario 2006 - Agregado M2 en pesos (°) 130000

. Mar-06 6. | 125,000 .
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+Dep.en caja de ahorro en pesos (5. publico y s. privada).
Fuente: BCRA Fuente: BCRA

Como pode-se observar, o0 Programa Monetario apresenta os limites minimo e maximo
esperados para 0s quatro trimestres do ano, relacionados ao saldo médio, a variacdo nominal
interanual e em relacdo ao PIB, apresentando maior grau de detalhamento, quando comparado
ao utilizado em 2005. Ao analisar o andamento do Programa, ele se monstrou mais
consistente que o anterior, ja que o M2 observado sempre esteve entre as bandas delimitadas
pelo Governo, chegando ao final do ano com uma nivel de 18,9% (AR$123.500 milhdes).

Para alcangar esse patamar, durante 2006, o Banco Central compensou parcialmente a
expansao monetéria gerada com a intervencao cambiaria, por uma politica restritiva, com a
colacdo de titulos do BCRA e a cobranca de redesconto aos bancos comerciais, agdes que
foram complementadas por uma politica fiscal contracionista. Assim sendo, a autoridade
monetaria fomentou o equilibrio de mercado, esterelizando possiveis excessos de oferta de
moeda, gerando consequentemente a acumulacdo de divisas como forma de sustentar o tipo
de cambio a niveis compativeis. Ao final do ano de 2006, a base monetaria creceu 46,3%,
chegando a um total de AR$ 80.066 milhGes em dezembro, com isso os depdsitos totais
cresceram a uma taxa de 22%.

Em relacdo a taxa de juros, a relativa as LEBACS, continuaram 0 mesmo percurso
visto em 2005, com a tendéncia de elevacdo gradual. As maiores altas foram registradas nas
letras com maiores prazos, proximas a 2 p.p., enquanto que as de menores prazos,

aumentaram em torno de 1 p.p.

*! Programa monetario 2006 — Agregado M2 em pesos. Retirado do Informe Economico: La economia argentina
durante 2005 y evolucién reciente, p. 4 da secdo Dinero y bancos.

2 Seguimento do Programa Monetario 2006 — Evolugéo do agregado M2. Em milhdes de AR$. Retirado do
Informe Econdémico: Afio 2006 , p. 91.
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Gréafico 9%

Titulos del BCRA en pesos - Estructura de tasas de interés
En % nominal anual
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Da mesma maneira como a taxa referente as LEBACs aumentaram, as taxas de juros
referentes aos depositos apresentaram o mesmo delineamento, especialmente as de prazo fixo,
que fecharam o ano em 6,48%, quase 1 p.p. acima da de janeiro. Até agosto a taxa vinha
subindo, entretanto, com os problemas climaticos registrados no segundo semestre, houve
uma queda na taxa, pois, havia o interesse por parte da autoridade em fortalecer o consumo,

mesmo com as altas nos precos, o seu valor foi maior ao final do ano, que no inicio.

Gréfico 10
Taxa de juros (%) sobre depositos em pesos 2006
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Fonte: Elaboracdo propria sobre a base do BCRA.

* Titulos do BCRA em pesos — Estrutura da taxa de juros. Em % nominal anual. Retirado do Informe Econdmico:
Afio 2006, p. 99.
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iii) Ano I11: 2007

Ao que tange a taxa de inflagcdo, o ano de 2007 foi polémico, pois o Instituto Nacional
de Estatisticas e Censos (INDEC) informou que a indice foi de 8,5%, entretanto, uma
comissdo técnica do Indec composta por ex-funcionario, que foram substituidos por pessoas
proximas ao governo de Néstor Kirchner, disse que a inflagdo alcangou 26%, enquanto que
alguns analistas privados sustentaram que a taxa variou entre 15 e 20%, contrapondo-se a
analise produzida pelo Indec.

Apesar desse desencontro nos dados, utilizaremos como base o IPC oficial, calculado
pelo Intituto Nacional, como descrito pelo Gréafico 3. E para esse 0rgdo, 0s setores que
apresentaram maiores aumentos foram a Educacdo com 11,7%, Servicos médicos (11,3%),
além dos Alimentos, que subiram 8,6%. Ja os itens Lazer e Vestimenta foram os menos
atingidos pela inflacdo, com altas de 2,3% e 1,6%, respectivamente.

O Ministério de Economia e Producéo listou como uma das causas para que o Indice
de Precos ao Consumudor tenha decaido em real¢do a 2006, seria os acordos firmados pelo
Governo, de rentengdes, subsidios e acordos de precos. Contudo, um entrave aos precos
alimenticios, sdo os referentes a condicdo climatica, que impacta diretamente na safra,
restringindo a oferta, e consequentemente, alavancando 0s precos.

Apesar desses desencontros sobre a taxa de inflagéo, o ano de 2007 seguiu a tendéncia
de 2006, e apresentou um forte crescimento do Produto Interno Bruto de 8,7%, maior em 2,6
p.p. que o pais vizinho, Brasil.

Essa configuracdo do PIB, vem se sustentando desde 2003, e o governo atribui a esse
feito a notadvel melhora do consumo doméstico, das exportacdes agricolas e da inddstria. O
primeiro esta ligado as melhorias no mercado de trabalho, como explicado anteriormente, ja o
segundo esta aquecido principalemente pela subida dos precgos internacionais desses artigos, e
0 ultimo que cresceu 7,7%, foi liderado pela industria automotora, além dos investimentos
feitos nos seguimentos industriais.

Em relacdo a politica monetéaria, 2007 foi um ano de incertezas, em virtude do estalido
da Crise do Subprime nos Estados Unidos, que fez com que as familias e as empresas de
menor porte retessem mais dolares, como forma de protecdo a futuros choques, gerando no
Gltimo trismestre do ano um saldo negativo de divisas em quase AR$ 460 milhGes. Este saldo
foi constituido em vista do aumento das taxas de juros para depdsitos a prazo, melhorando a

confianga na moeda doméstica, como mostra o gréafico a seguir.
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Gréfico 11
Taxa de juros (%) sobre depdsitos em pesos 2007
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Fonte: Elaboracdo prépria sobre a base do BCRA.

Em resposta ao cenario econdmico, a autoridade monetaria cumpriu o Programa
Monetério de uma nova maneira, na qual para as metas trismestrais da variavel M2, além de
incluir o M2 privado, também levaram em consideracdo os saldos a vista do setor publico.
Essa variacdo possibilitou assegurar o nivel estipulado para M2, que evidenciou o maior

ajuste durante o ultimo trismestre de 2007.

Tabela 17* e Grafico 12%

Programa Monetario y M2 observado
Promedio 30 dias $ miles de millones
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Podemos observar sobre o comprimento do Programa Monetario em 2007, a partir do

gréafico, que explicita a maior quantidade de moeda em poder do publico, ultrapassando o teto

determinado pela autoridade monetéria durante o terceiro trismestre e no inicio do quarto.

* Programa monetério 2007 — Agregado M2 em pesos. Em milhdes de AR$. Retirado do Informe Econémico:
Afio 2006 , p. 91.
** Programa Monatério e M2 observado. Média 30 dias AR$ mil de milhdes. Retirado do Informe Econémico:
Afio 2007, p. 113.
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Porém com as atitudes tomadas, durante o resto do ano, 0 M2 esteve dentro das bandas
estipuladas (variacdo de 11,7% a 18,7% em dezembro), consequentemente, fortalecendo a
moeda e politica monetaria.

O crescimento do dinheiro em circulagéo fechou o ano com um aumento de 25%, de
forma que bilhetes e moedas representavam dois ter¢os da base monetéria. O BCRA afim de
sustentar a liquidez do sistema, agiu em duas frentes, pelo emprego de titulos de sua emissédo
(LEBACs e NOBACS), e também pela intervengdo no mercado cambiario, no qual monetizou
US$ 4.874 milhdes.

Em relagdo as LEBACs, o Banco Central, conservou estaveis as taxas de cortes das
letras, proximas ao 10,5%, podendo apenas colocar titulos inforiores a prazos de 4 meses.
Comparado a 2006, as operacbes do BCRA no mercado de pases a um dia de prazo
aumentaram 2,25 p.p., enquanto que as taxas de corte das LEBACs foram aproximadamente

de 3 p.p. acima, para 0 mesmo prazo.

iv)  Ano IV: 2008

As davidas com respeito a credibilidade da taxa de inflacdo calculada pelo INDEC
continuaram a existir no ano de 2008. O indice correspondente ao ano foi de 7,2%, menor em
1,3 p.p. que o de 2007.

Esse valor é explicado pelo seguimento do acordo de precos do governo, e também
pelo fornecimento de subsidios para produtores, que ajudaram a conter a inflagdo sobre o
grupo de Alimentos, destancando-se 0s setores pecuarista, avicultor e lacteo, chegando ao
patamar de 5,6% contra os 8,6% experimentados no ano anterior.

Em contraposicdo, o setor téxtil e de vestimenta apresentou um aumento de 4,7%
alcancando 6,3% em 2008. Outros setores que pressionaram a inflagdo argentina foram a
educacao (16,5%), saude e lazer, em que ambos tiveram um incremento de aproximadamente
10%, em compensacao os aluguéis cairam, possibilitando uma desaceleracdo no grupo de
habitacédo (2,1%).

Os precos internacionais foram um item de forte impacto na economia argentina em
2008, pois com o cenario de crise, 0 ambiente externo que estava favoravel ao preco das
matérias primas, em vista do exportador, se modificou, houve uma forte queda nos precos,

gerando fortes impactos sobre a atividade, que repercutiu sobre a taxa de inflacdo interna,
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desacelerando-a. Calcula-se que a variacdo anual foi negativa em 24% sobre o indice geral e
de -12% com relacdo aos alimentos.

Dessa forma, como consequéncia, o pais enfrentou um desaceleramento de sua
economia. Como relatado pelo Gréfico 4, o PIB encolheu quase 2 p.p. comparativamente a
2007, chegando a 6,8%, sua pior marca desde 2003, quando o pais comecgou a dar sinais de
melhora econémica. Porém o quarto trimestre de 2008 em relacdo ao terceiro, apresentou uma
pequena queda (0,5%), a primeira contragcdo observada no produto nacional, desde a sua
recuperacao, em virtude da crise financeira mundial.

Os principais resultados negativos estiveram presentes no quarto trimestre do ano, mas
no acumulado do ano, o setor de servigos apresentou melhor desempenho (6,2%) que o setor
de bens (-0,7%). Esse decréscimo no ultimo setor esta baseado no maior impacto sofrido pela
gueda na demanda externa, e também pelas condi¢des climaticas adversas, que fez com que a
agropecuéria retrocedesse 9,7%.

Apos trés anos de crescimento, o valor agregado bruto da Agriultura, pecuéria, pesca e
silvicultura caiu 2,7%. J& a inddstria, apesar de cair no quarto trimestre, manteve uma
variacdo positiva no ano, chegando a 4,5%, sendo responsavel por 11,1% do PIB, dentro de
Industrias, as que mais sofreram os impactos da crise foram a automotiva e as de metais base,
em razdo do seu carater exportador, recuando suas producGes em 19,3% e 11,1%,
respectivamente. Contudo, os aumentos nos grupos de Alimentos e bebidas (11,7%) e de
Industria quimica (9,5%), compensaram as diminui¢es citadas, contribundo para o
aquecimento do agregado industrial. Os outros setores produtores de bens representaram 11%
do PIB em 2008, entre eles estdo a Exploracdo de minas, Eletricidade, Gas, Agua e
Construcéo.

Em vista da producéo de servicos, seu desempenho foi satisfatorio, alcangcando uma
variacdo de 8,2% em 2008, o que respresenta 53% do PIB. Os itens que creceram foram
Transporte, Armazenamento e comunicaces (12,1%), Comércio (7,9%), Intermediacdo
financeira (17,4%) e Atividades imobiliarias (6,3%)".

Pela dtica da demanda, o Investimento foi 0 que apresentou maior crescimento (9,1%),
mas reduziu em relacdo a 2007, o Consumo do governo foi maior que o privado, 6,9% e
6,5%, respectivamente. As exportacdes cairam 7,9 p.p. em vista do ano anterior, chegando

apenas a 1,2% em 2008, reflexo do contexto internacional.

% Dados retirados do Informe Econémico: Afio 2008 , p. 33.
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Conforme foram ocorrendo as transformacdes durante o ano estudado nessa se¢éo, o

governo argentino foi realizando sua politica monetaria, como demonstrado pela tabela

abaixo.

Tabela 18*

PRINCIPALES INDICADORES DE DINERO Y BANCOS

%vmlu-tn!ﬂum
M1 (ByM + Cta Cte Priv en Pesos)
M2 (M1 + Caja de Ahorro Priv en Pesos)

W3 (ByM + Depositos Privados en Pesos)
M3* (ByM + Depésitos Totales en Pesos y Déblares)

2 TASAS DE INTERES
Nominal Anual

Lebac 90 dias
Pases Pasivos 1 dia
Interbancana - Call
Badlar

Plazo Fijo < $100 mil
Prime

Tasas de Interés Activas
Consumo
Comerciaies
Hipotecanos
Prendarios

3 INDICADORES DE SOLIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO

En Porcentaje

Liquidez
Crédto al Sector Publico
Irreguiandad de Cartera Privada
ROA r

Inlegracién de Capaal
Posicitn de Capital

(1) Exceplo indicacion contraris
Fuente. BCRA

2003 - 2006

61.750

137 142
147 661

51834

11!938
119859

253

16 1
10
02
152
1520

23
175
38

18
173
98

121479

15801

261793 |
288039

104,301
137.521
205212
228388

1n3

10 1
135
105
194

294
204
129
176

- 95822

126 875
187111
207.788

107

133
15,5

272
176
120
145

115159  118.389
151972 154.500
276067 283,059
101781  104.204
135510 137,109
200691 204,
222276 226078
108 108
80 84
78 83
91 130
82 0.1
130 170
274 282
167 190
17 121
154 159
250 240
149 143
33 32
27 24
22 17
189 168
813 820

o8

123855
160 480

. 267682

293343

105.185
138534
209 166
231726

11
88

131
108
198

303

120
189

26,0
133

30
28

1638
873

*" Principais indicadores de Dinheiro e Bancos. Retirado do Informe Econémico: Afio 2008, p. 85.

124
105
141
190
137
279

319
254
151
202
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A partir da Tabela 18 pode-se observar que durante o segundo semestre do ano, 0s
efeitos da crise foram sendo intensificados no pais. Alguns resultados no acumulado do ano
cresceram em relagdo a 2007, como as reservas internacionais (18,15%), a Base Monetéria
(18,22%), a circulagdo monetaria (18,17%), obtendo uma liquidez de 25,5%, 3,2 p.p. a mais
que a do ano anterior.

Apesar da Base Monetaria ter se expandido durante o ano, a variacdo da taxa
demonstrou uma desaceleracdo do crescimento, pois no primeiro trimestre ela subiu 6,11%, ja
no segundo 2,22%, no terceiro 1,92% e finalmente no quarto trismestre 2,34%, ndo seguindo
a mesma linha de crecimento ao ano. Além disso, 0 mesmo ocorreu com a circulagcdo de
moeda, com a variacdo de 6,69% (1.08), 1,47% (11. 08), 2,55% (111. 08) e 2,42 (1V.08), dessa
circulacdo grande parte (31,9% em 2008) estava na forma de depdsitos nas entidades
financeira, que chegou a uma taxa de 15,36% no quarto trimestre, contra 1,37% no segundo,

principalmente em virtude da elevagéo das taxas de juros.

Gréfico 13
Taxa de juros (%) sobre depdsitos em pesos 2008
18,00
16,32
16,00
16,11
12,00 -
10,00 1019 10,84 9— Depdsito em
8,00 ! poupanca
6.00 == Depdsito a prazo fixo
400 (30 a 59 dias)
2,00 54 47 0,49 0,64 56, 0,68
0,00 - R , B , A 77
c > o = = c = O + > N
5233322248328

Fonte: Elaboragdo prépria sobre a base do BCRA

Dessa maneira, em meio ao ambiente de incerteza econdmico, 0s agentes viram nos
depositos uma seguranga frente a0 momento vivido, de maneira que as princiais taxa de juros
sofreram aumentos, em vista do cenario internacional, a taxa LEBAC, que em 2008

experimentou um incremento de 2,3 p.p. em comparacao com a de 2007, chegou a 11,3%.
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O BCRA com a inten¢do de manter a liquidez do sistema argentino, gerou a expansao
da Base Monetéaria, por meio da compra de LEBACs e NOBACSs alcan¢ando 0 seu maximo
no ano durante o quarto trimestre, no qual chegou a uma variagdo de -9,40% e a minima no
segundo semestre com -0,31%, ou seja, conforme a economia argentina mostrava sinais de
desaceleracdo, o Banco Central interveio por meio da compra de titulos, com o intuito de
fornecer liquidez ao sistema econdmico, tentando aquecé-lo. Em relacdo as operagdes de
pases, 0 BCRA forneceu mais (121,10%) do que os cobrou em 2008 (35,68%).

Com relacdo ao comprimento do Programa Monetario, apenas o quarto trimestre do
ano ndo ficou dentro das bandas delimitadas pelo Ministério de Economia e Financas
Publicas, situando-se um pouco abaixo (AR$ 164.980 milhdes) do limite inferior (AR$
165.142 milhdes), porém o M2 cresceu 17,28% em 2008.

Tabela 19%
Programa Monetario 2008

Banda infesior 146.283 153856 157.064 165,142
M2 total Base 150.117 150,230 163.220 172448
Banda superior 155.152 164.605 169.376 179,753
Banda infesior 155,550
M2 privado Base 161,231
Banida supesion 166,902

Fuante: BCRA

V) Ano V: 2009

Em 2009, a inflagdo fechou o0 ano meio ponto percentual acima da observada em 2008,
alcangando 7,7%, como pode-se constatar pelo Grafico 3. Essa configuracédo foi resultado da
elevacdo sobre os precos do setor de bens em 7,6%, enquanto que os precos do setor de
servigos cairam 1,2 p.p.

Ao decorrer do ano, a taxa de inflacdo passou por uma desaceleracdo até junho,
qguando voltou a subir, coincidindo com a recuperacdo da atividade interna no segundo
semestre de 2009. Os grupos que exerceram maior influéncia sobre o indice de Precos ao

Consumidor foram a Educacdo, com 14,3%, a Industria téxtil e de vestimenta, com 12,6% e

*® Programa Monetario 2008. Retirado do Informe Econémico: Afio 2007, p. 113.
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Transportes e comunicagdo, com 11,7%. Ja em contraste, Moradia e servigos basicos (4,0%) e
Bens e servicos variados (4,7%) foram os menores aumentos correspondentes ao IPC.

Apesar do ambiente econdmico doméstico e internacional, a economia argentina
apresentou um crescimento de 0,9%, segundo o INDEC, mas assim como nos anos anteriores
esse valor foi questionado por analistas privados, que acreditavam que o PIB da Argentina
teria caido em torno de 4%.

No quarto trimestre, os setores produtores de bens recompuseram seu crescimento,
chegando a 1%, entretando, cairam 3,5% em 2009. Neste setor, apenas o grupo de
Eletricidade, gas e agua ndo foi afetado pela crise, crescendo 0,9% ao ano. Ja os grupo de
Producdo primaria; Agricultura, pecudria, pesca silvicultura; Industria manufatureira
apresentaram todos taxas negativas em 2009, de 12,5%, 15,8% e 0,5%, respectivamente, e
comecaram a recuperar-se apenas no decorrer do dltimo trimestre do ano, porém,
independentemente deste resultado positivo, o agregado anual variou negativamente em todos
0S grupos.

Dentre eles, o mais afetado foi o de Agricultura, pecuéria, pesca e silvicultura, isto se
deu, pois além do cenario econémico adverso, houve um longo periodo de seca no ano,
impactando a producdo. Apenas o grupo de Construcdo que ndo apresentou variagdo positiva
durante 2009, caindo 3,8% a.a.

J& o setor de servicos, em contraposi¢do ao de bens, subiu 3,2% nesse ano. Entre os
grupos, o Unico que apresentou uma flutuacdo negativa da producéo foi o Comércio varejista
e atacadista, com -0,1%, enquanto que Tranportes, armazenamento e comunicacdes;
Intermediacdo financeira, atividades imobiliarias, empresariais e de aluguel e finalmente
Administragdo publica e defesa, ensino, salde e otras atividades de servicos, cresceram 6,5%,
3,1% e 4,3%, respectivamente. Tais movimentos, fomentaram um PIB de 7,7% segundo o
Instituto Nacional de Estatisticas e Censos.

Para acompanhar o cenario econémico que foi sendo montado na Argentina, 0o BCRA
adequou a politica monetaria ao momento vivido, conforme a Tabela 20. A Base Monetaria
apresentou um crescimento menor que o observado em 2008, em raz&o do reflexo da crise
internacional, chegando a 5,45%, apenas o primeiro trimestre do ano demosntrou uma leve
queda (0,28%). Com isso, a circulagdo de moeda cresceu 10,02%, sendo que a 0 maior
impacto resultou sobre as instituicbes financeiras (24,21%), enquanto que em poder do
publico a alta foi de 8,72%. Assim, 0 M2 também se expandiu em 2009 (11,54%), com sua

pior variacdo presente no segundo trimestre, reduzindo em 1,43%, contudo, cumprindo com
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as bandas estabelecidas pelo BCRA em seu Programa Monetario para 2009 (entre 8,7% e
17,8% para o M2 total).

Apesar do receio acerca da economia, 0 mercado argentino comegou a exibir melhoras
principalmente durante o segundo semestre do ano, quando a autoridade monetaria passou a
efetuar uma politica contracionista, por meio da colocacdo de LEBACs e NOBACsS,
especialmente no quarto trimestre, que mostrou um incremento de 21,65%. Tal medida foi
implementada para esterilizar o excedente da oferta de pesos, que aumentou também a partir
da expansao da reserva internacional, porém, no acumulado do ano, houve um decréscimo na
variagdo de 23,92% em vista do ambiente tanto interno, quanto externo.

Com o foco na taxa de juros, conforme a demanda por moeda foi sendo reestabelecida
no pais, e com ela a recuperacdo dos encaixes bancarios, 0 Banco Central pode voltar a
reduzir as taxas, como ocorreu com a taxa LEBAC, que seguiu a tendéncia altista até o
segundo trimestre do ano, mantendo-se inalterada no seguinte e reduzindo 1,3 p.p. no ultimo
trimestre de 2009.

Ja a taxa de juros sobre os depdsitos a prazo fixo, caminharam um pouco diferente no
decorrer do ano, caindo de forma consideravel de janeiro a fevereiro, mas depois seguiu de

maneira aproximada a LEBAC, como pode-se observar a seguir.

Gréfico 14
Taxa de juros (%) sobre dep6sitos em pesos 2009
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Fonte: Elaboragao prépria sobre a base do BCRA

Sem embargo, mesmo com esse lineamento da taxa de juros sobre os depdsitos a prazo

fixo, o depdsitos aumentaram no decorrer de 2009, a maior alta foi sentida no quarto trimestre
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(5,71%), e segundo o Ministério de Economia e Finangas Publicas, esse nivel foi
proporcionado pelos encaixes em moeda doméstica, por meio do impulso estacional do més
de dezembro. Comparado ao ano de 2008, este item subiu 9,42%. Por fim, a liquidez em 2009

creceu 0,7 p.p..

Tabela 20*

PRINCIPALES INDICADORES DE DINERO Y BANCOS
2003 - 2007 2008 2009 1109 I 09 Vo9

112670

3 148625

214013 16
251997 265

Lebac 90 dias 59 1.2 138 125 132 144 144 131
Pases Pasivos 1 dia 56 89 99 105 105 105 97 91
Interbancana - Call 51 100 10,2 140 1.2 109 98 90
Badlar 75 135 124 189 133 128 127 108
Plazo Fijo < $100 mil 80 105 13 137 124 1ns 13 101
Prime (2) 104 195 157 281 195 1686 150 s
Tasas de Interés Activas
Consumo 31,7 297 328 321 333 327 329 322
Comerciales 169 206 215 262 240 220 210 19.1
Hipotecarios 19 130 146 147 15,0 148 143 146
Prendarios 129 17.8 224 211 26.1 234 210 19.0
3 INDICADORES DE SOLIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO
En Porcentaje
Liquidez 249 278 286 272 298 305 30,1 288
Crédito al Sector Pablico 316 128 145 128 125 124 13,7 144
Irregularidad de Cartera Privada 135 31 35 29 34 37 38 386
Emdubn Patrimonial al Sector Privado 02 33 -28 -32 27 =21 22 26
02 18 24 16 20 20 22 24
msgmu'on de Capital 155 168 187 169 17.2 175 178 186
Pasicion de Capital 1402 $0.0 99.0 90,3 857 873 923 993
s{1)
$(2)
Fuente: BCRA

* Principais indicadores de Dinheiro e Bancos. Retirado do Informe Econémico: Afio 2009, p. 100.



66

Vi) Ano VI: 2010

Em 2010 a inflacdo alcangou seu maior nivel em cinco anos, chegando a 10,9%, como
demonstrado pelo Gréfico 3, tal dado é contestado pelos grupos privados, como ocorre desde
2007, quando o governo de Néstor Kirchner interveio no INDEC, alterando ndo apenas o
corpo de funcionarios, mas também a metodologia acerca da medicagdo da inflagdo.

O setor de bens gerou elevacbes no IPC mais fortes que o de servigos, o primeiro
variou entre 12,1% e 14,2% entre os trimestres do ano, ja o segundo flutuou no intervalo
compreendido pelos valores 5,8% e 6,9%. Os grupos que mais pressionaram a inflacdo em
2010 foram Alimentos e bebidas com 14,7% (sendo a carne bovina a grande vild
inflacionando 32,6%), Industria téxtil e de vestimenta (14,6%), Educacdo (12%), Lazer com
14,6%, impulsionado pela alta no turismo (37%) e Saude com 11,9%. Ja 0s que menos
cresceram no ano foram Outros bens e servicos (3,4%), Habitacdo e servigcos (5,2%) e
Transporte e comunicacdo com 6%. Mostrando assim um panorama inflacionario pior que no
ano anterior.

Mesmo com a expansao inflacidnaria, o nivel de atividade argentino subiu 9,2% em
2010 contra um crescimento de 0,9% visto em 2009, respondendo a recessdo enfrentada pela
economia nacional neste ano.

O setor produtores de bens obtiveram um incremento de 10,6% em 2010, de maneira
que os mais importantes foram a Atividade primaria (20,8%) e a Agricultura, pecuaria, pesca
e silvicultura (28,5%), sequido pela Industria automotiva com 9,8%. Por outro lado, o de
Servigos cresceu apenas 7,6%, impulsionado pelo aquecimento de 13,1% sobre o Comeércio, e
Transportes, armazenamento e cominicagfes com 10,6%. Mostrando assim, o retorno da
atividade economémica, mesmo com a subida da inflac&o.

Pensando em ndo apenas promover a melhora do cenario econémico, mas tambem
estar em conformidade com ela, o BCRA alterou o Programa Monetario de 2010, pois ao
analizar o primeiro semestre do ano, observou-se um crescimento do PIB acima do previsto, e
consequentemente as novas estimac@es para o segundo semestre mudaram para o sentido mais
positivo, o que levou a autoridade monetaria a modificar o Programa a esse novo panorama

econdmico.
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Tabela 21%°

Programa Monetario 2000 - Metas Actualizadas

var iLa., en % Sep-10 [Mc-10
Superior 28,8 294
M2 total Base 24,1 24,8
Inferior 21.8 224
Superior 299
M2 privado Base 23,2
Inferior 21,1
saldos, en millones Sep-10 [Yig-10
Superior 230,173 254.706
M2 total Base 221.696 245,643
Inferior 2170640 240,930
Superior 215.200
M2 privado Base 204023
Inferior 204,598

El I'-'<|l_l.r;|nr| Muonstario establece tasas de crecimdents, Los sabkdog estin sujetas

a cambios ante k revision de la informacian disponible.

Fonte: Banco Central da Republica Argentina

Com as novas bandas, 0 M2 chegou ao valor de AR$ 218.763 milhdes no terceiro
trimestre, e AR$ 238.260 milhGes no quarto. No primeiro caso, a variavel situo-se em
conguéncias com os limites acordados pelo BCRA, ja no segundo, esteve um pouco abaixo da
meta inferior, entretando, a meta do Programa mostrou-se crescente neste ano.

A Base Monetaria manteve-se em alta no decorrer de 2010, sendo que o trimestre que
apresentou menor aumento (2,64%) foi o segundo. A circulagdo de moeda também foi
expansiva, de forma que a que estava em poder do publico variou entre 0,69% e 10,77%,
enguanto que a em entidades financeiras flutuou de 2,45% a 15,87% em 2010.

O Banco Central aplicou uma politica monetéaria restritiva, com o intuito de controlar a
inflagcéo e a oferta excedente de moeda na economia argentina, para tal, ele colocou LEBACs
e NOBACs a venda de maneira crescente, fechando o ano com um montante de AR$ 69.850
milhdes.

A taxa LEBAC caiu no primeiro semestre para incentivar a economia, voltando a subir
no terceiro trimestre, chegando a 12,2%, mas voltando ao valor do segundo, caindo a 11,1%
no dltimo trimestre. Em compensacdo, a taxa de juros sobre depositos a prazo fixo nédo
apresentou grandes alteragdes em 2010, demonstrando assim certa estabilidade durante o ano,
ap6s 0 momento de crise, atraindo novos depdsitos, como pode ser observado no Grafico 15.

% programa Monetério 2010 — Metas Atualizadas. Retirado do Informe de Atualizagdo das Metas do Programa
Monetério. Segundo semestre de 2010, p. 33.
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O Ministério de Economia e Financas Publicas explicou que o aumento dos depositos do setor
privado no ultimo semestre do ano, foram consequéncia do impulso estacional dos meios de

pagamentos do més de dezembro.

Gréfico 15
Taxa de juros (%) sobre depositos em pesos 2010
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Fonte: Elaboragao propria sobre a base do BCRA

Assim sendo, a liquidez de 2010 cresceu no primeiro e segundo trimestre do ano,
alcancando 30,9% e 32,2%, respectivamente. Entretanto, diminuiu no semestre seguinte
(28,8%), como resposta a alta na taxa LEBAC e também pelo aumento nos depdsitos, mas
voltou a crescer no ultimo trimestre, fechando o ano com 29,2%, principalmente como
resposta da alta liquidez das entidades financeiras (40,6%), segundo o Ministério de

Economia e Financgas Publicas.



Tabela 22

PRINCIPALES INDICADORES DE DINERO Y BANCOS

2003 - 2007 L1 [+]

ACTIVOS ¥ PASIVOS
DEL SISTEMA FINANCIERD
En Millones de Pesas (1)

Ressrvas Inbernacionales (en Dolaras) 23536 A7 789 46353 46751 4798 48418 50.522 51989
Base Monelaria 58150 100Ne 105.568 M.E54 120.424 123599 135.71B 147,897
Cireulacian Monetaria A1184 TiEBGBE BlLAODE BE.S595 24 314 Q5153 104820 T 596
En Piblico 3726 E6.788 T2E04 76.899% B3.843 Bd4. 424 893.513 101295
En Entidades 3.968 To7ra B.&O1 9,695 10.472 10.729 N.307 133
Cuenta Corrignta &n & BCRA 15953 263250 24162 25260 2END 28446 I0uRO7 33.495
Lebac ¥ MNobae 25141 49359 I7.558 43200 44 2R 50.554 B1IZ7 B9850
Stock de Pases can &l BCRA - Activos 125 Z5] 547 ZTd L] ' 2] a a1
Erock de Pases con & BCRA - Pasivos I 206 BTER 12159 o33 124906 15558 127399 N334
Prééstarnas al Sector Privado 52243 N&.993 123208 12E6.633 141.772 152.51 I64.578 183.078
En Moneds Macional a4 B24 100659 N2.093 TNEE14 121389 128993 140.373 155.582
Censurma 12.343 I8 312 42961 46672 40.524 53.003 E5.594 B3.082
Comerciales 20.272 33532 43100 45409 46.55] 51.2307 57163 B3.897
Hipotecarios 9722 15870 17.949 17.726 17.872 1B.277 18.598 18575
Prendarics 2.488 B.BAE 7.083% Fo0a AR FEDG B.OB 2028
En Moneda Extranfera (en Dolares) 2442 5795 5.667 5193 5.3E1 5772 G141 6.930
Dendtitos dal Sector Privado OE 468 1BL&00 176826 188 B2 19023 207746 223747 241.94]
En Monada Macional BESET 128,425 141506 150,283 150,287 166,708 180004 18672
Cuenta Corrienta 21005 603 IS TED 42143 45609 459444 52.556 57.652
Caja de Ahorra 19186 ZINZ0 IS 456 ETE2T 40045 40404 45 Q7 4932
Plaza Fije 41.280 BOGET4 59.389 B3.275 BE.057T E2.893 73848 BDGE54
Otros 5,626 7008 6.992 7.238 7475 7958 8.003 8,693
En Maneda Extranjera (en Ddlares) 3264 7318 9422 10.051 10,085 10519 nozg n3sa
Agregados Monatarios Totales
M1 (ByM + Cta Cte on Pasos) TOO042 121479 137304 144733 157318 | 157804 169082 105019
MZ (M1 + Caja de Ahormo en PRsos) 22,51 158,01 176,240 1BSGEI 201574 202183 218763 238260
M3 (ByM + Depdsitos Totales on Pesos) 154848  2BL79E  27G56  2WOQE 307977 | F2EES4 350023 ZO1I7E
M3* (ByM + Depasitos Totales en Pesos y Déloras) 166,765 200039 317704 Z3Z966 352750  IO7367 417432 453574
Agregados Monstarios Privados
M1 (ByM + Cta Cte Priv an Pesos) 59233 104351 112364 119043 129453 135868 146069 158,947
M2 (M1 + Cala de Ahorro Priv en Pesos) 78.418 137621 147220 ISBEP0 160509 WM4.200 131666 208688
M3 (ByM + Depdsitos Privados en Pesos) 125424 20823 24201 227082 243131 251131 | 2735 294015

M3* (ByM + Depadsitos Totales en Pesos ¥ Dolaresy 135330 ZFER388 249430 285524 281.868 292170 7260 343236

2 TASAS DE INTERES

Mominal Anual
Lebac %0 dias 5.9 m2 159 15 122 LA 12,2 LA
Pases Pasives 1 dia 56 89 8.9 a1 20 9.0 a0 8,0
Interbancaria - Call 51 1,0 Wz 90 87 8.7 a3 9.7
Badiar 75 13.5 12,4 0.8 a6 a6 a4 0.9
Plazo Fijo < $100 mil 6,0 0.5 ns i[eA) a0 B.7 8,0 a0
Prime (22 104 19.5 157 ns 19,5 a9 06 n3
Tasas de Interés Activas
Consumao ne 20,4 330 323 3z 302 0.3 30,7
Comerciales 6.9 20,4 2 89 176 16,6 16,6 16,5
Hipotacarks T 129 4.7 133 13.3 28 4l M6
Prendarios B7a 176 27 186 LA e 72 17.4

3 INDICADORES DE SOLIDEE
DEL SISTEMA FINANCIERD

En Porcentaje

Liguidaz 244 27.9 28,6 288 20,9 332 288 292
Cradito al Sector Publico 36 128 s 14,4 14] 127 150 121
Irragularidad de Cartera Privada 135 31 35 36 34 3] 27 24
Exposicidn Patrimanial al Sector Privado 0,2 33 28 26 32 36 34 44
ROMA 0,2 16 24 24 2z 23 25 28
Integraciin de Capital 155 16.8 187 185 189 180 178 173
Paosicidn de Capital 140,2 a0 9.0 o003 00,0 880 88,0 B7.5

[} Excaphocinclcacian contraria
(2) A partir da 200% corresponde a la Tasa de Interas por adalantos en Cuenta Cormante en Moneda hacional hasta ssate dias de plazo dasde 310 millones

Fugnts: BORA

*! Principais Indicadores de Dinheiro e Bancos. Retirado do Informe Econémico: Afio 2009, p. 85.
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CAPITULO 4 - UMA COMPARACAO ENTRE BRASIL E
ARGENTINA DURANTE A CRISE DE 2008

4.1 — Introducao

Este capitulo final tem como objetivo comparar as atitudes tomadas pelas autoridades
monetarias de Brasil e Argentina durante o0 momento critico de 2008, e também analisar as
reverberacOes de tais decisoes.

Para isso, utilizaremos como base o que foi discutido nos capitulos anteriores, além de
observar as taxas de desemprego, as linhas de miséria e pobreza, afim de comparar a situacao
econbmica-social dos paises estudados, e assim compreender se as politicas monetarias
surtiram efeito em meio ao ambiente que estava sendo vivenciado.

Isso pois, a incerteza frente aos choque ocorridos estava aumentando, ja que a Crise do
Subprime foi a pior enfrentada desde os anos 1930. O mercado de crédito foi um dos mais
afetados, apesar dos esforcos realizados pelos Bancos Centrais em injetar liquidez nas suas
respectivas economias, fomentando um quadro recessivo, que por sua vez, afeta as
expectativas, deteriorando 0 mercado de trabalho, reduzindo o investimento e
consequenetmente 0 consumo.

A gama de medidas implementadas podem se diferenciar de um pais para outros, nao
apenas no caso de Brasil e Argentina, e isto ocorre pois o impacto que € gerado pela crise ndo
se dad da mesma forma em cada um, e assim, os intrumentos utilizados acabam sendo
distintos, em virtude da capacidade de cada pais, da disponibilidade de recursos existente para
embasar as diferentes iniciativas.

Assim sendo, o desenvolvimento do capitulo serd orientado considerando as
particularidades de cada pais, para dessa forma ser feita a comparacdo entre ambos durante
um periodo de instabilidade econdmica, que se apresentou na metade do periodo estudado,
mostrando-se importante para a compreensdo das diferentes medidas que foram tomadas,
baseadas nos anos anteriores e nas expectativas, terminando assim o estudo proposto por este
trabalho.
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4.2 — Comparando Brasil e Argentina

Brasil e Argentina adotaram taticas diferentes sobre suas politicas monetarias, o primeiro
realizou modificagcBes no encaixe bancario, na provisao de liquidez em moeda nacional, na
taxa de juros de politica monetaria, além de outras medidas. Ja o segundo apenas néo alterou a
taxa de juros, praticando todos os outros tipos de transformacdes, porém como dito no inicio,
com outro foco.

Uma das caracteristicas da economia brasileira é o seu elevado nivel de encaixes
bancérios, dessa forma, o Banco Central do Brasil, frente a crise internacional de 2008,
reduziu os efetivos, e 0s banco oficiais — Banco do Brasil (BB) e Caixa Econémicas Federal
(CEF) — diminuiram o diferencial entre suas captacdes e aplicacfes, para assim estimular 0s
bancos privados a segui-los, com o intuito de diminuir a oferta de crédito e consequentemente
a liquidez, que seria afetetada por esse choque econémico.

Em contrapartida, o pais vizinho sempre teve sua economia fortemente atrelada ao délar, o
que fez com que a autoridade monetaria agisse de maneira distinta ao que foi posto em préatica
no Brasil. O Banco Central da Republica Argentina reduziu os depoésitos em dolares, salvo
outras medidas que geraram uma diminuicdo do encaixe efetivo em moeda nacional, esfriando
a economia que vinha de um momento de alto crescimento, para assim conter a inflacdo que
subiu em 2008, acompanhada de uma redugédo no PIB.

Seguindo pela intervengdo econémica sofrida pela Argentina, para garantir a liquidez do
peso argentino, foi concebido um programa de recompensa automatica diaria a respeito de
titulos emitidos pelo BCRA com vencimento em até seis meses, também triplicaram a linha
de crédito do Banco Central para os bancos locais, e ainda transformaram os empréstimos
garantidos, a partir do refinanciamento de passivos emitidos pelo Governo nacional em 2001,
e finalmente implementaram o novo plano de créditos hipotecarios, em razdo de um acordo
com os acionistas privados do Banco Hipotecério, visando assim a participacdo publica na
administracdo desta entidade. Tais medidas alvejavam garantir a oferta de moeda doméstica,
fosse por meio do crédito ou mesmo da injecdo de pesos como visto com o programa de
recompra citado acima.

Enquanto isso, a estratégia brasileira estava voltada principalmente para o relacionamento
entre a autoridade monetaria e 0s bancos comerciais. As acdes realizadas foram o
aceleramento de operacgdes de redesconto, com a autorizacdo para adquirir carteiras de bancos

pequenos e médios em setembro de 2008, também houve a permissdo ao BACEN para
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outorgar empréstimos a bancos com garantias de carteiras de crédito. Outro tema relacionado
ao fornecimento de liquidez do Real foi o Tesouro ter autorizado um crédito ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) correspondente a US$ 43.730
milhdes, para que este banco pudesse totalizar US$ 72.590 milhdes durante 2009, em vista do
fornecimento de empréstimos a empresas.

Para isso, o Tesouro utilizou ndo apenas recursos proprios, como também a emissdo de
dividas imobiliérias para gerar tal motante. Feito isto, a taxa de juros de longo prazo (TJLP)
referente a esses servigos, sofreu uma reducdo de 1,5 p.p. chegando a 1% em abril de 2009,
fomentando ndo apenas a diminuicdo de custos para as empresas, como também para 0
BNDES. Complementarmente esta instituicdo ainda anunciou a flexibilizacdo das regras de
empréstimos para investimentos, para capital de trabalho, e a extensdo do financiamento
especifico para automoveis de trabalho usados. Um Gltima acéo relacionada a esse tema, foi a
ampliacdo a uma linha de crédito adicional do BNDES para os estados em US$ 1750 milhdes.

Ou seja, o Brasil diferentemente da Argentina direcionou o crescimento, ou pelo menos a
ndo diminuicdo do Produto Interno, principalmente por meio das medidas tomadas junto ao
BNDES, pois segundo o Banco Central do Brasil, “O BNDES é um o6rgdo vinculado ao
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior e tem como objetivo apoiar
empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento do pais.”. Compreende-se que a
liquidez ndo esta apenas na circulagdo efetiva da moeda, mas também no aquecimento da
economia, como proposto por exemplo, pela flexibilizacdo das regras de empréstimos para
investimentos, mostrando-se a intervencao brasileira mais abrangente no contexto interno.

Os dirigentes brasileiros também efetuaram mudancas na taxa de politica monetaria,
atitude que ndo foi vista por parte dos argentinos, até mesmo em virtude da diferenca entre
seus programas monetarios. Foi observado uma mudanca na estratégia utilizada em 2008 e em
2009, no primeiro o Banco Central subiu a taxa de juros béasica, principalmente pela incerteza
em relacdo as expectativas de mercado, mas em vista da estabilidade e do crescimento, no
outro ano, a taxa passou a cair, principalmente como forma de incentivar o consumo e a
liquidez, em suma, o aquecimento econémico, visto que a inflagdo em 2008 ficou acima da
meta, porém abaixo do teto estabelecido.

Continuando com a analise deste topico, a TILP sofreu mais alteracbes, além das ja
citadas. Neste caso, a taxa utilizada nos empréstimos variou de 6,25% para 6%, de maneira
semelhante as taxas de juros utilizadas em outras operacbes do BNDES, que também
sofreram reducdes, como as de crédito destinadas a producéo e venda de bens de capitais (de

10,25% para 4,5), as dos bens referentes ao mercado de 6nibus e caminhdes (de 10,25% para
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7%). Adicionalmente, extenderam por mais doze meses 0 prazo de financiamento dos
empréstimos ao grupo de transportes, chegando a noventa e seis, ademais da taxa de juros
sobre esse setor diminuir 9 p.p., batendo 4,5% em 2009. Medidas que foram implementadas
em vista da expansédo industrial, para fortalecer o crescimento do PIB (que durante o ano
apresentou reducgdes), igualmente ao objetivo das demais medidas, era fortalecer o mercado
interno.

Nomeado pela CEPAL (Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe), dentro do
agrupamento de outras providéncias, na Argentina, a Administracdo Federal de Ingressos
Publicos (AFIP), o BCRA e a Comissdo Nacional e Valores (CNV) introduziram medidas que
dificultaram a saida de capital de empresas e particulares para paraisos fiscais e bancos
extraterritoriais (offshore), era permitido que os agentes financeiros apenas efetuassem
operacdes com paises que facilitassem o acesso a essas informacdes. Além disso, o governo
argentino abriu uma licitacdo para pagar adiantadamente o cupom seguinte do bonus Boden
2012 (que tinha vencimento para 3 de agosto de 2009, por US$ 2.251 milhdes). A priori, 0
objetivo era nao deixar que a liquidez diminuisse, pois o principal meio de politica monetaria
no pais era via base monetaria e M2, de maneira que as iniciativas tomadas como forma de
superar a crise sempre envolviam a liquidez, e ndo formas de acelerar o crescimento
econdmico, como por pacotes a industria ou a agricultura e pecuéria. A causa para esse
lineamento da politica esta também no passado préximo argentino, o qual sempre esteve
atrelado ao dolar, sendo a monetizacdo um tema de suma importancia no pais vizinho.

O Brasil agiu de forma distinta, ocorreu aqui uma ampliacdo dos poderes do BACEN para
intervir nas instituicdes financeiras com problemas, uma forma foi a autorizacdo ao BB e a
CEF a compra de instituicdes que estivessem em dificuldades, também puderam ser
adquiridas empresas de seguro e de seguridade social, medidas que visavam a saude de dito
setor, que foram muito castigados pela crise, principalmente no exterior, e assim assegurar um
ambiente de maior estabilidade interna. Foi anunciado complementarmente a criacdo de um
banco de investimentos na Caixa Econdmica Federal, para efetuar compra de acbes de
empresas imobiliarias e de outros setores, sendo que esse novo banco contava com recursos
iniciais entre US$ 870 milhGes e US$ 1090 milhdes. Com isso, foi substituido o processo de
capitalizacdo destas empresas, que era realizado até pouco tempo antes, por meio da emissdo
de aces. Portanto, o Brasil pensava de maneira adicional ao pensamento argentino, pois nao
vislumbrava apenas a manutencdo da liquidez, mas também maneiras de aquecer a economia
nacional, para assim garantir o crescimento interno, beneficiando o cenéario econébmico com a

geracdo de renda e emprego, além de se proteger da crise internacional.
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Esse relato das medidas tomadas, sdo referentes ao ano de 2008 e 2009, sendo que neste
Gltimo, considera-se até 0 més de junho, segundo um estudo da CEPAL. Dessa forma, apos
analisa-las, agora veremos a situacdo ndo apenas econdmica, mas também social destes
paises, para assim vermos se ocorreu um agravamento ou melhora da situacdo econémica-
social.

Dessa forma, como foi levantado pelos capitulos anteriores, o PIB do Brasil em 2008
alcangou 5,2% enquanto que o argentino foi de 6,8%, estando o pais vizinho a frente, apesar
da sua queda em comparacdo ao ano anterior, porém, se analisarmos dessa maneira, 0 governo
brasileiro se saiu melhor em vista dos reflexos da crise, pois entre 2007 e 2008, a queda do
Produto Interno foi de 0,9 p.p., enquanto que na Argentina o impacto foi mais forte, chegando
a uma diminuicdo de 1,9 p.p. de sua producdo. Em 2009 o mesmo cenario foi verificado, pois
0 Produto Interno Bruto nacional caiu, apresentando uma taxa negativa de 0,6%, ou seja uma
reducdo de 5,8 p.p., e 0 vizinho também enfrentou uma desaceleracdo do seu parque
produtivo de 5,9%, apresentando nesse ano uma taxa positiva de 0,9%.

Ainda sobre o PIB, vale lembrar que no Brasil o setor agropecuario foi o maior
responsavel pelo nivel observado, com uma participacdo de 5,7%, ja em 2009, o setor de
servigos se sobressaiu em relagcdo aos demais, respondendo por 2,6%. No caso argentino, em
ambos o0s anos, o setor de servicos®” representou melhor desempenho sobre o PIB, com 8,2%
em 2008 e 3,2% em 2009.

Sobre a Otica da despesa, a demanda interna brasileira contribuiu em 6,8 p.p. para o
crescimento do PIB, ja a Formacdo Bruta do Capital Fixo (FBCF) sofreu um incremento de
13,8%, seguida da expansdo do consumo do governo (5,6%) e das familias (5,4%). Em
contraposicdo, nesse ano, O setor externo contribuiu negativamente em 2,3%.
Comparativamente, no ano seguinte, o consumo das familias foi o item que mais influenciou
o PIB, com 4,1% no ano, o consumo do governo cresceu 3,7 p.p., ja a FBCF, que representa
0s investimentos, sofreu uma retracdo de 9,9%, acompanhando o desempenho da construcéo
civil e da producéo e importacdo de maquinas e equipamentos, contribuindo para o impacto
negativo (0,3 p.p.) da demanda interna neste ano. A demanda externa melhorou em 2009, mas
ainda foi baixa, de 0,1 p.p..

Seguindo a andlise brasilera, um dos fatores que influenciou esta configuracdo foi a
existéncia de inflacdo no periodo, sendo de 5,9% a de 2008, e 4,31% a do ano seguinte. A

primeira foi principalmente um reflexo as incertezas em relacdo a crise, mas a taxa se

2 O governo argentino separa 0s setores em bens e servicos, diferentemente do brasileiro que separa em
indUstrial, agropecudrio e servicos.
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manteve dentro da meta estipulada pelo BACEN, que voltou a cair no ano seguinte, em
virtude das politicas implementadas, que fizeram com que os efeitos da crise ndo fossem tao
intensos, mas que ainda afetou itens como o consumo.

Seguindo pela situagdo social, a taxa de desemprego também é responsavel por quedas no
consumo, e segundo dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), ocorreu um
aumento da taxa de desemprego de 2008 para 2009, sendo de 7,8% e 9,1%, respectivamente.
Mesmo com as medidas tomadas pelo Governo brasileiro, houve uma alta no desemprego,
pois em alguns setores a producdo caiu, influenciando o movimento descrito acima. Em
contrapartida, apesar dessa piora, houve uma reducdo tanto em relacdo a populacdo
extremamente pobre®, de 7,57% (2008) para 7,28% (2009), quanto da populcdo pobre>, de
22,59% para 21,42%. Fato que foi possivel ndo apenas por meio da politica monetaria, mas da
congruéncias de todas as politicas aplicadas no Brasil, contando com as de cunho
assistencialista, aumentando assim a renda da populacdo, porém, vale ressaltar que embora
houve essa diminuicdo nesses indicadores, a situacdo brasileira € preocupante, pois apresenta
taxa elevadas nessas categorias quando comparadas a outros paises, até mesmo com 0s
hermanos argentinos, como sera visto adiante.

Na Argentina, observou-se em 2008 um consumo privado de 6,5%, o publico foi de 6,9%
e o investimento correspondeu a 9,1%, fatores que incentivaram a demanda interna no pais.
Entretanto, no caso da demanda externa, foi parecida com a brasileira, visto que o peso das
importacdes foram maiores que o das exportacdes. Em 2009, os resultados observados
tiveram um desempenho pior, como reflexo da crise iniciada no ano anterior, mas que em
alguns setores acabou sendo sentida neste ano, o nivel de consumo privado caiu a 0,5%, 0
publico elevou-se a 7,2%, como meio de politica fiscal expansiva, com a inje¢édo de liquidez
no sistema econémico. O investimento sofreu uma forte reducdo, apresentando-se
negativamente em 10,2%, fazendo com que a demanda interna sofresse uma retracdo no ano.
A demanda externa também piorou a sua variacdo, apresentando a sua exportacdo e
importacdo de bens e servi¢os negativas em 6,4% e 19%, respectivamente.

Somado a essa piora do ambiente econdmico argentino, a inflagdo apresentou um
acréscimo de 0,5 p.p. de um ano para o outro, fechando 2009 com 7,7%, contra 7,2% em

2008, esse decréscimo esta relacionado ao tipo de abordagem tomado pelo pais, que ao invés

A linha da extrema pobreza aqui considerada é uma estimativa do valor de uma cesta de alimentos com o
minimo de calorias necessérias para suprir adequadamente uma pessoa com base em recomendacles da
Organizacao para Agricultura e Alimentacdo (FAO) e da Organizacdo Mundial da Sadde (OMS). (IPEA).

> A linha da pobreza aqui considerada é o dobro da linha da extrema pobreza, uma estimativa do valor de uma
cesta de alimentos com o minimo de calorias necessérias para suprir adequadamete uma pessoa, com base em
recomendagdes da FAO e da OMS. (IPEA).
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de tentar manter sua producdo, ele buscou a manutencédo da liquidez, um dos meios era pela
entrada de divisas, que com o aumento da demanda, sofreu um aumento no dolar, gerando
incremento inflacionério.

A situacdo se agravava na Argentina, com a redugdo do PIB, o aumento na inflagéo, e
somava-se também o aumento na taxa de desemprego, 7,9% (2008) e 8,7% (2009),
impulsionado pela deterioracdo do ambiente econdmico argentino. Ao analisar a pobreza na
Argentina, em vista da do Brasil, a situacdo é “privilegiada”, por assim dizer. Segundo o
INDEC, em 2008 4,75% da populacdo estava abaixo da linha da miséria>, e 16,55% estava
abaixo da de pobreza®, no ano seguinte, os nimeros diminuiram para 3,75% e 13,55%,
respectivamente, mostrando um aumento da renda, que assim como no Brasil, também estava
relacionada a diversas providéncias tomadas pelo Governo.

Em suma, no decorrer desses dois anos que foram comparados, em geral, a situacdo
argentina se mostrou em desvantagem quando comparada a brasileira, muito se deve ao modo
como é praticada a politica no pais, pois como foi possivel observar, o crescimento é
almejado, contudo, a manutencéo da liquidez muitas vezes estd em primeiro plano, até mesmo

em raz4o da mudanca recente em relacéo a paridade.”’

% Conforme estabelecido pelo Banco Mundial, a situagdo de miséria é referente a populacdo que vive com
menos de US$ 1,00 por dia.

% 0 Banco Mundial determinou que a situacio de pobreza existe quando as pessoas vivem com até US$ 2,00 por
dia.

* Vale ressaltar que os dados emitidos pelo INDEC foram muito questionados nos anos de 2008 e 2009, por
questdes politicas internas, porém adotamos os informes oficiais.
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CONCLUSAO

Apos o desenvolvimento deste trabalho monogréfico, foi possivel a visualizacdo de
diversos fatores. Primeiramente, vale relembrar que o Brasil atua por meio do Sistema de
Metas para a Inflacdo, enquanto que a Argentina utiliza o0 Regime de Metas Monetérias, apos
a leitura dos capitulos 2 e 3, podemos pontuar algumas semelhancas e diferencas entre as duas
abordagens.

Ambos os Bancos Centrais utilizam como instrumento regulatorio a colocagdo e a
compra de titulos, porém no pais hermano, essa pratica € mais intensiva que no Brasil, isso
pois, 0 objetivo econémico € diferente, ja que o primeiro preza principalmente a manutencédo
da liquidez no mercado, enquanto que no outro, a meta de inflacdo é de extrema importancia.

Dessa forma, o BACEN utiliza a taxa de juros basica como medida preponderante, no
que tange a sua forma de intervengdo na economia, ja que assim, as outras taxas seguirdo a
tendéncia da Selic, e indiretamente, a autoridade monetaria acaba interferindo sobre a liquidez
do sistema nacional.

Ja o exemplar argentino, atua de maneira distinta, a taxa de juros ndo apresenta
tamanha importancia como a observada na economia brasileira, nossos vizinhos, por terem
como foco a Base Monetéria, acabam intervindo por meio das LEBACs e NOBACsS,
promovendo as alteracfes que foram decididas como mais acertada ao periodo vivido.

Apbs a leitura, pode-se constatar que mesmo apresentando a variagdo mais constante
do PIB, a Argentina ainda encontra-se em uma situacdo desfavoravel quando comparado ao
quadro brasileiro. Essa configuracdo € um resultado de longo prazo, pois como foi levantado,
a moeda nacional passou muitos anos atrelada ao délar, o que produziu uma retardamento do
crescimento argentino, porque ndo apresentava o grau de desenvolvimento estadosunidense
para adotar dita medida. Uma das consequéncias dessa decisdo foram as elevadissimas taxas
de inflacdo experimentada pelo pais vizinho, principalmente quando levada em conta as
calculadas pelos agentes privados, que alcancavam o0s 20%, ap0s as indisposi¢cfes com o
INDEC.

Ja no Brasil, por tomar como meta a inflacdo, a situacdo foi diferente, além do
favoravel momento histérico vivido anos antes, apds a implementacdo do Plano Real, que deu
inicio a um periodo mais estavel da economia nacional, dando margem a implantacdo do
Sistema de Metas para Inflacdo, que dentre os anos estudados, chegaram a niveis que nao

eram vistos ha muito no pais, como a de 3,14% em 2006. Demonstrando assim a congruéncia
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entre o crescimento e a manutencao da estabilidade econémica, fato que ndo ocorreu com 0s
nossos Vvizinhos, que tinha uma taxa elevada de crescimento interno, mas ao mesmo tempo
ndo havia uma sustentacdo do desenvolvimento, pois a inflagdo seguia alta.

Por fim, apesar desta constituicdo econémica, o cenario social, estudado durante os
anos da Crise, se difere um pouco, tanto quando observado pelo desemprego, como quando
discutido o nivel de pobreza, pois em ambos a Argentina apresentou melhores valores. Muito
tem a ver com uma questdo histdrica, no caso brasileiro, o pais sempre esteve entre 0s mais
desiguais do mundo, caracteristica que esta tantando ser mudada, mas que ainda interfere no
andamento geral da Nagéo.

Agora 0 desemprego € um pouco diferente, pois as taxas em 2009 aumentaram em
todo o globo, respondendo a incerteza em relacdo a Crise, e realmente ocorreu um incremento
no numero de desempregados em ambos o0s paises, parte desses desempregos estdo ligados ao
alto nimero de multinacionais existentes nos paises, que sofreram choques em todos 0s
sentidos com a crise.

Ou seja, em vista do objetivo maior de crescimento e estabilidade, o Brasil se mostrou
pelos estudos dos anos 2005 a 2010, a frente da Argentina. Grande parte da explicagédo esta no
passado, pois esse ambiente é fruto de acdes de longo prazo, que estdo sendo beneficiadas
pela maneira como o pais trata sua politica monetaria, diferentemente dos argentinos, que
estdo tratando suas instabilidades de forma mais superficial, ao se apegarem tanto a liquidez,

ja que seu cenario social provém da sua linha histérica.
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