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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar a atua¢do do Banco Central brasileiro entre o0s
anos de 2019 e 2022 no que diz respeito as agdes tomadas visando o controle da inflacdo e a
manutencdo de um bom nivel de atividade econémica, assunto que tem gerado um grande
debate académico. A analise foi feita tendo como base os relatorios de inflacdo publicados
pelo Banco Central, de marco de 2019 a dezembro de 2022. O Banco Central acompanhou de
perto as oscilacbes do mercado interno e também as oscilages internacionais, agindo de
maneira célere no que diz respeito ao nivel de moeda em circulacdo, promovendo um

equilibrio entre atividade econdmica e controle da inflacéo.
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1. INTRODUCAO

Desde o seu surgimento, os bancos centrais tém desempenhado papel fundamental no
bom funcionamento das economias capitalistas. Suas variadas fun¢des nas nacGes de todo o
mundo garantem o controle da atividade econdmica através da gestdo de determinados
fatores, como a moeda, influenciando diretamente o nivel de investimento nas economias.
Essa gestdo possibilita o controle da inflagdo, algo crucial para a saide da economia das
nacdes. Estudar a historia e atuacdo do Banco Central brasileiro é um exercicio fundamental
para compreender a nossa realidade econémica enquanto nagéo, para que possamos conhecer
e entender quais premissas pavimentam o caminho proposto pelo Banco Central através de
suas politicas monetarias. O presente estudo lanca luz sobre um tema delicado, que ganhou os
holofotes da midia nacional no ano de 2023, devido a vastidao de seu impacto na vida de cada
brasileiro, desde o consumo de qualquer tipo de bem, passando pela poupanca, até o
investimento (seja ele qual for).

O objetivo do presente artigo é analisar a forma com que o Banco Central do Brasil
desenvolveu a sua politica monetaria de 2019 a 2022, tendo como base relatérios publicados
pelo proprio Banco Central, atraves de seus canais oficiais.

Falar de Banco Central significa falar de moeda, por isso, faremos uma breve revisdo
historica desde suas origens até a criacdo dos modernos bancos centrais. Os seguintes
paragrafos seguem o estudo de Verssignassi apresentado no livro ‘Crash: Uma breve historia
da economia’.

A invengdo do dinheiro data de mais de 4 mil anos, de acordo com os achados
historicos a que temos acesso. Placas de argila de 5 mil anos de idade revelaram que 0s
Sumérios, civilizagdo mais antiga de que se tem noticia e que desenvolveu a primeira forma
de escrita conhecida, utilizava a cerveja como forma de pagamento de salario. Outras
civilizagbes antigas, como a civilizacdo egipcia, por exemplo, também utilizavam alimentos
como meio de troca. O alimento cumpria dois requisitos fundamentais para se tornar meio de
troca: era relativamente escasso e também era necessario a todos.

A fim de facilitar o sistema de trocas, 0s Sumérios inventaram o primeiro sistema de
cédulas. As pessoas depositavam os grdos em silos que pertenciam aos monarcas de entdo, e
estes forneciam uma espécie de recibo cunhado em placas de argila. Essas placas, entdo, eram
utilizadas como meio de troca, e 0 povo pagava servigos e adquiria coisas atraves delas.

Descobriu-se que os reis, donos dos silos, chegavam a emprestar placas de argila a

quem n&o as tinha, cobrando juros pelo empréstimo. Juros simples e até mesmo um



sofisticado sistema de juros compostos. Assim, podemos considerar que essas placas eram
uma forma primitiva de “’moeda’’ e os silos, uma forma primitiva de “’banco’’.

Esse sistema de moeda lastreada em alimento foi uma grande evolugdo na nossa
historia, porém, tinha uma grande falha. Os alimentos estragavam, e dessa forma, a moeda
perdia o seu lastro, perdendo assim o seu valor.

Era necessario um lastro mais duradouro, e além disso, que fosse relativamente
escasso e desejado por todos. O sal, devido a sua escassez e grande utilidade (como
conservante de carne, por exemplo) foi um dos produtos que cumpriram esse papel. Vem dai
o termo conhecido como ‘’salario’’. Mas ndo s6 o sal era usado como moeda de troca.
Descobertas histéricas revelam que a cachaga, couro, peixe seco, tabaco e até conchas
poderiam ser usadas. Basicamente, tudo que era raro o suficiente e também desejado por
muitos, era utilizado como moeda.

Porém, nenhum desses produtos tinha potencial para se tornar um meio de troca
universal. Eles funcionavam em contextos e regides especificas.

Foi o cobre, metal ndo tdo escasso, porém de dificil extracdo, que assumiu esse
papel. O cobre era utilizado para fazer armas mais fortes e resistentes do que armas de marfim
e pedra. Dessa forma, quem possuia cobre detinha o poder, podendo fabricar colares e
brincos, escudos, armas ou até caldeirGes para uso diverso. Os nobres trocavam graos e carne
por cobre, manufaturado ou ndo. Era possivel até transformar o cobre em barras para ser
trocado com outros reinos, em momentos de escassez.

O cobre se tornou a meio de troca universal e apos ele, o bronze (liga feita com cobre
e algum outro metal, geralmente o estanho).

A partir dai, o fator raridade passou a ser o mais relevante quando o assunto €
dinheiro. Metais como prata e ouro passaram a ser utilizados, assim como o cobre. O sistema
se tornou universal, porém, um novo problema se revelou. O preco das coisas era bem
definido, baseado no peso de determinados metais. As transag0es sempre demandavam uma
balanga, o que dificultava um pouco as coisas, e a pureza do metal em questdo variava, o0 que
também era uma desvantagem para todos.

Foi por volta de 600 a.C., numa cidade-estado chamada Lidia (na atual Turquia), que
a primeira moeda como conhecemos foi criada, através de uma mistura de metais preciosos
com grau de pureza e peso pré-determinados. Cada peca tinha uma gravura, como selo de

autenticidade.



O fato da moeda passar a ser controlada pelo governo é algo importante a ser
ressaltado, pois fez com que as transacGes aumentassem em grandes proporc¢des, devido a
confianca que as pessoas adquiriram no meio de troca. E foi através dessa confianca que um
novo problema foi contornado.

As moedas eram cunhadas com metais preciosos escassos, e as transacOes
promoviam ainda mais escassez, uma vez que, comprando produtos de outro reino, por
exemplo, as moedas saiam de circulacdo nas economias locais € 0 governo ndo conseguia
repor essa saida. A circulacdo de moeda caia, assim como as transaces. Menor liquidez,
menos transagdes, menos riqueza sendo produzida. Atenas, diante de um impasse parecido
com esse, foi palco de uma revolugdo na economia.

Vivendo uma crise de financiamento da parcela da sociedade que produzia gréos, e
sem moeda o suficiente para tal, Solon, governante de Atenas a época, decidiu cunhar moedas
sem a quantidade de metais preciosos originalmente estipulada. Ao invés de conter 95% de
prata, as novas Dracmas eram cunhadas com apenas 73% do metal precioso. Essa nova
remessa de moeda serviu para financiar os agricultores e basicamente “’salvar’’ a economia de
um colapso. Apesar da diferenca entre as antigas e as novas Dracmas, a confianca da
populagcdo na moeda e no governo fizeram com que ambas tivessem o mesmo valor nominal.

A confianca também foi a base do surgimento do papel moeda, na China, no sec. VII.
A fim de diminuir os riscos e facilitar o transporte de moeda nas viagens e transacdes, 0
governo chinés emitiu as primeiras ceédulas de papel. Essas cédulas poderiam ser trocadas por
moedas de ouro, prata ou bronze, que eram armazenadas em... bancos.

A invencdo foi um sucesso e chegou ao ocidente. Os bancos centrais dos Estados
desenvolvidos passaram a emitir papel moeda lastreado em ouro. Esse sistema, mais tarde
denominado de ‘’padrao-ouro’’, deveria seguir trés principios: (i) inter-conversibilidade entre
a moeda doméstica e ouro a determinado preco oficial fixo, (ii) liberdade dos cidaddos de
importar e exportar ouro e (iii) um conjunto de regras relacionando a quantidade de dinheiro
em circulacdo num pais ao estogue de ouro deste pais (Eichengreen, 1985, p. 3-4)

O padrédo-ouro teve um curto periodo de vigéncia, prevalecendo por
aproximadamente 40 anos (Bloomfield, 1959, p. 9; Eichengreen, 1985, p. 4). Ap0s a primeira
guerra mundial, o padrdo mudou. As instituicdes e os Estados ganharam forga, e as moedas
perderam o lastro em ouro. Os governos passaram a utilizar a forca da lei para dar valor a

moeda. E quanto maior a confianca das pessoas na moeda (e, automaticamente, no governo)



maior 0 seu poder como reserva de valor e meio de troca. Surge entdo o que chamamos de
moeda fiduciaria. Essa moeda sem lastro se tornou o padrdo monetario global.

Atualmente os governos podem emitir moeda sem nenhum tipo de limitagéo direta,
porém, veremos que o acréscimo (ou decréscimo) na quantidade de moeda em circulagcdo tem
consequéncias diretas na economia real.

No Brasil, cuja politica monetéria ter4 destaque neste artigo, a oferta de moeda é
controlada pelo Banco Central (BC) e também por bancos comerciais. A emissao é tarefa
exclusiva do BC, enquanto os bancos comerciais tém a capacidade de interferir na circulacéo
da moeda emitida, tanto na quantidade, quanto na velocidade (liquidez). No Brasil atual, o
Banco Central atua basicamente para controlar a inflagdo segundo o sistema de metas, como

serd visto a seguir.



2. INFLACAO

Diante do que foi exposto até aqui, observamos que a moeda é um componente vital
da economia. Vimos que a sua funcdo de meio de troca e reserva de valor garante o alto nivel
de transacGes entre os agentes, e que esse nivel é diretamente relacionado com o
enriquecimento em geral (crescimento da economia). Poderiamos assim chegar a uma
conclusdo um tanto quanto natural de que, quanto mais moeda os estados colocarem em
circulacdo, maior a atividade econdmica e a consequente geracdo de riqueza. O problema é
que a realidade impde um grande obstaculo a essa concluséo, que é a inflacéo.

Mas o que &, de fato, a inflacdo? Inflacdo é a perda do poder de compra da moeda,
que se verifica através do aumento de precos de forma continua e geral na economia. Como
verificamos que a moeda é também reserva de valor, a desvalorizacdo da mesma equivale a
corrosdo do poder de compra, da riqueza de quem a utiliza e da capacidade de poupar e
investir, prejudicando gravemente a atividade econémica.

Esse fendmeno tdo temido tem, basicamente, trés principais causas que elucidaremos
a seguir. A primeira delas € o aumento na demanda por produtos, que pode ocorrer como
reflexo de uma injecdo de dinheiro na economia sem um subsequente aumento na oferta de
produtos, por exemplo. Quando a economia ja esta aquecida, com um alto nivel de transacdes
e a producéo de bens esta perto do nivel 6timo, sem margem para expansao, esse incremento
na oferta de moeda gera inflacdo, pois aumentamos a demanda por bens sem que haja
aumento também na oferta. A esse tipo de inflagdo, damos o nome de ‘inflacdo de demanda’.
A inflacdo de demanda pode ocorrer também devido a queda na oferta de algum produto cuja
demanda se mantém estatica. Isso ocorre na entressafra, por exemplo, ou diante de algum
fendmeno que venha a prejudicar a producdo de determinado bem, fazendo com que sua
oferta caia e o preco de equilibrio suba. (Luque, Vasconcellos, 2015, p. 315 - 335)

Um segundo motivo para o surgimento da inflagdo é o aumento dos custos de
producéo. Quando o valor dos insumos utilizados para a producgéo dos bens em geral aumenta
(juros, energia elétrica, combustivel e outros derivados de petréleo, mao de obra), 0 preco
repassado ao consumidor final, que adquire esses bens, também aumenta. Nos ultimos anos,
com o surgimento da pandemia e o inicio da guerra entre Russia e Ucrania, o custo de
producdo da economia global aumentou, e a inflacdo esta atingindo praticamente todos 0s

paises do mundo (uns com mais forca, outros com menos forga). Os insumos que mais se



apreciaram foram energia elétrica e petroleo (muitos paises desenvolvidos utilizam gas
natural, cujo preco é vinculado ao petroleo tipo Brent, para a geracdo de energia), causando
um aumento generalizado no custo que se tem para ofertar produtos a populacdo (ndo somente
na producdo, mas também no escoamento da mesma). Sendo assim, podemos denominar esse
tipo de inflagdo de ‘inflagdo de oferta’. (Luque, Vasconcellos, 2015, p. 315 - 335)

O terceiro tipo de inflacdo identificada € a Inflacdo Inercial. Ela ocorre por conta da
indexacdo dos precos, indexacao essa que pode ser formal ou informal (Simonsen, 1995). Um
exemplo desse fendmeno sdo os reajustes anuais feitos com base no IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo) e IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado). A formacio desses
indices guarda semelhancas e diferencas. Enquanto o IPCA € obtido através do somatério da
variacdo média dos precos basicos da economia ao consumidor final, o IGP-M também
considera a variagao dos precos ao consumidor final, porém, existem outros componentes que
consideram a variagdo de fatores que incidem sobre o agente produtor, seja na agropecuéria,
na inddstria ou nos servigos. Esses componentes voltados a variagdo dos custos e
remuneracao da producao tém um peso maior no calculo do IGP-M (Gorla, 2010).

Uma instituicdo de ensino privada, por exemplo, utiliza o IPCA para definir o
reajuste na mensalidade cobrada. Esse reajuste € anual, na maioria dos casos. J& o preco dos
aluguéis, atualmente, é reajustado com base no IGP-M. Esse reajuste depende do que foi
estipulado em contrato, porém, é definido por lei que o locador pode reajustar o prego do
aluguel no maximo uma vez por ano.

Durante muito tempo o Brasil sofreu com os efeitos da inflacdo inercial. A indexacéo
da economia causava um aumento geral de precos de forma irracional. Os agentes
econdmicos ja esperavam que a inflagcdo elevaria os precos, entdo tentavam se antecipar ao
indice real de aumento, para evitar perdas. Esse movimento fazia com que 0s precos
‘explodissem’ no curto prazo, sendo puxados para cima, uns pelos outros.

Superamos esse problema somente com o0 advento do ‘Plano Real’, que indexou
nossa moeda ao Dolar norte-americano. A moeda estrangeira tornou-se nossa ‘ancora’
cambial, assim o Real passou a se valorizar ou desvalorizar na mesma medida que o Dolar.
Essa politica de cdmbio que foi utilizada na época ¢ chamada de ‘Regime da Banda Cambial’,
regime esse que estabelece uma faixa na qual o valor da moeda de referéncia (Doélar) poderia
flutuar (Fontes; Arbex; Almeida, 1999).

A ‘hiperinflagdo’, como foi denominada nossa gigantesca inflacdo (1.764,86%

acumulados no ano de 1989, por exemplo) que ocorreu do final da década de 1980 até 1994,
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foi contornada com o plano Real. Desde entdo nossa economia ndo sofreu mais com o
fendmeno, porém, existe um caminho estreito a se seguir para aliar o controle da inflagdo com
0 crescimento econdmico e a promocao do pleno emprego. Atualmente, no que diz respeito a
politica monetaria, a Unica missdo do Banco Central do Brasil é garantir a estabilidade do

poder de compra da moeda (controle da inflagdo), num sistema financeiro sélido e eficiente.
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3. SISTEMA DE METAS DE INFLA(;AO NO BRASIL

No inicio da década de 1990, o banco central norte-americano, colocava em pratica
uma politica monetaria expansionista, mantendo a taxa de juros por la em niveis baixissimos
em busca de um aquecimento da atividade econdmica (Trading Economics, 2023). Diante
desse fato, diversos agentes econOmicos, nacionais e internacionais, passaram a buscar
investimentos no mercado financeiro que oferecessem um retorno maior do que o
proporcionado pelo tesouro norte-americano. O balanco entre risco e recompensa fez com que
esses agentes julgassem vantajoso o investimento em economias emergentes que ofereciam
uma boa recompensa para quem investisse nos seus mercados. A parceria entre essas nagoes
‘emergentes’ (México, Russia, Argentina, Taildndia, Indonésia, Coreia do Sul, Hong Kong,
Singapura, Taiwan) e 0 mercado internacional funcionou bem até que o FeD decidiu subir os
juros novamente. O balango entre risco e beneficio, que tornava vantajoso o investimento
estrangeiro nessas nagdes, mudou drasticamente diante da nova postura monetaria dos EUA.
Tornou-se mais vantajoso investir no tesouro norte-americano do que em qualquer outro pais.
Isso causou uma grande fuga de capitais das nacdes emergentes, e para tentar contornar a
situacdo sem sacrificar as moedas locais através da inflacdo, essas nacdes comecaram,
basicamente, a elevar a taxa de juros e emitir titulos de divida publica de curto prazo,
oferecendo uma alta remuneracgéo para quem n&o retirasse delas o seu capital.

O resultado dessas politicas foi a explosdo do endividamento das nacdes emergentes.
As reservas de capital que os emergentes possuiam nao eram suficientes para honrar com as
dividas de curto prazo por eles assumidas, e essa crise generalizada ameagava se espalhar para
todo o mundo (Bresser-Pereira; Gonzalez; Lucinda, 2008).

O Brasil também sofreu com esse fendmeno. No final da década de 1990, nossas
reservas ndo eram suficientes para manter o délar na faixa de variacdo definida pela nossa
politica cambial. A resposta do governo emitindo divida também nédo era a saida, visto o
péssimo resultado que tivemos como exemplo de outras nacGes emergentes. Assim, a fuga de
capitais ameacava trazer de volta a inflacdo que havia sido superada com o real.

Entdo, em junho de 1999, praticamente cinco anos apds a implementacdo do Plano
Real, o Brasil passou a adotar o sistema de metas de inflagdo, que previa, entre outros fatores,
uma politica cambial flutuante, determinada livremente pela oferta e demanda de délar na
nossa economia. Cabia ao nosso banco central apenas atenuar movimentos bruscos do

mercado. A adoc¢do desse sistema de metas e desse tipo de regime cambial foi uma tentativa
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(exitosa) de sinalizar aos investidores que o ambiente de negdcios no pais seria 0 mais
saudavel e previsivel possivel. Sobre o sistema de metas,
Os pontos gerais desse regime monetario consistem na publicagdo periddica de
metas numéricas para a inflacdo, bem como de determinados intervalos para sua
variacdo, e de um espaco de tempo para que se possa alcanca-las, visando, deste
modo, ao conhecimento por parte do publico das metas numéricas, a transparéncia

das acBes dos formuladores de politica, e a0 comprometimento com a estabilidade
de precos e com o cumprimento das metas (Carrara; Correa, 2012, p.3).

Através do decreto presidencial n° 3.088 de 1999, decidiu-se que as metas de
inflacdo seriam estipuladas pelo CMN, sigla para ‘Conselho Monetario Nacional’. O CMN é
0 6rgdo superior do Sistema Financeiro Nacional, e é responsavel por formular a politica
monetaria e de crédito, tendo como objetivo central promover a estabilidade da moeda e o
desenvolvimento econdmico e social do pais. Ele € composto por trés membros, que desde
2019 sdo as seguintes: Ministro da Economia, Secretario Especial de Fazenda do Ministério
da Economia (Tesouro Nacional) e o Presidente do Banco Central. No governo Bolsonaro, 0
Ministério do Planejamento foi incorporado ao Ministério da Economia. O governo recém-
eleito declarou que essa estrutura mudard, e sera composta, a partir de 2023, pelo Ministro da
Fazenda, Ministro do Planejamento, e Presidente do Banco Central (Estadao, 2023). Porém, a
primeira estrutura citada foi a que vigorou durante 0s anos que serdo objeto de analise.

Dois indicadores bastante conhecidos s&o muito importantes para 0 CMN na tarefa
de estipular a meta de inflacdo, sdo eles o IPCA e o PIB (Produto Interno Bruto).
O IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) é o indice usado no Brasil para identificar
a variagdo de precos na economia entre determinados periodos. A inflacdo é aferida através
desse indice. Quando se analisa a inflagdo do periodo anterior e associa-se a ela as projecoes
de crescimento do PIB, levando em conta o PIB potencial e o PIB efetivo, é possivel formar
um quadro onde o nivel de inflagdo é delimitado. Esse limite nada mais é do que o intervalo
no qual a inflagcdo esperada para o periodo futuro pode variar. Ao prever esse limite, 0 CMN
estipula a meta que norteard o BC no que diz respeito a execucdo de politica monetaria.

O BC deve atuar de forma a garantir que a meta de inflagéo seja atingida. Essa
atuacdo se da através da politica monetéria, que na grande maioria das vezes é contracionista.
Uma politica monetaria contracionista nada mais ¢ do que uma politica que reduz a
quantidade de dinheiro em circulagdo, reduzindo assim a atividade econdmica. Esse
movimento reduz a demanda por produtos, e reduzindo a demanda, espera-se que a inflagdo

também seja reduzida.

13



A principal ferramenta que o Banco Central tem para colocar em pratica a politica
monetéria é a manipulacdo da taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia).
Nesse sistema sdo negociados titulos publicos federais, e a taxa que o governo oferece para
vender ou recomprar esses titulos é chamada de “Taxa Selic”.

Quando o governo sobe a taxa SELIC, significa, na pratica, que ele estd aumentando
0 patamar da remuneracdo de quem compra esses titulos. Ao identificar esse aumento no
patamar de remuneracdo, os investidores deixam de apostar em outras areas da economia para
investir nos titulos publicos oferecidos pelo governo. Esse movimento no qual a moeda sai de
circulagdo e vai para o Tesouro, na teoria, tende a reduzir a presséo inflacionaria, uma vez que
contribui para a reducdo da demanda agregada da economia. Um aumento na taxa SELIC
significa um encarecimento do crédito, entdo, quem empresta dinheiro ao governo comprando
titulos publicos recebera um valor maior, a0 mesmo tempo em que quem toma dinheiro
emprestado também pagara mais caro. As demais taxas de juros da economia, como as taxas
de cartdo de crédito, de empréstimos, e também de investimentos, acompanham o movimento
da taxa SELIC. Desta forma, quando a SELIC sobe, a taxa de juros dos financiamentos em
geral (veiculos, imoveis, empréstimos bancarios) também sobe, assim como a remuneragao
das aplicacdes financeiras em renda fixa também sobe (CDB, titulos publicos). Essa
orientagdo das demais taxas de juros da economia pela taxa SELIC faz parte do que
chamamos de “Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria”. O cadmbio também
caracteriza um mecanismo de transmissdo da politica monetaria, pois ele tende a se valorizar
guando a SELIC sobe. As expectativas dos agentes econdmicos em geral também agem como
mecanismo de transmissdo, por conta das previsdes feitas pelo mercado em relacdo a
atividade econdmica e inflagcdo futuras. Portanto, os mecanismos de transmissdo que fazem
com que a manipulacdo da taxa SELIC tenha efeito pratico na economia real (Barbosa-Filho,
2008).

Nos quadros onde a presséo inflacionaria fica abaixo da meta estipulada, ou entéo
enquadrada com certo conforto, o banco central tende a reduzir a taxa SELIC para estimular a
atividade econémica e promover um maior crescimento do PIB efetivo. Quando a taxa SELIC
cai, o investimento na producgéo de bens volta a se tornar vantajoso, e dessa forma o consumo
é estimulado como efeito do barateamento do créedito e as exportacfes sdo estimuladas como
efeito da desvalorizacdo do cambio. A seguir analisaremos a atuacdo do banco central no

controle da inflag&o brasileira entre os anos de 2019 e 2022.
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4. RESUMO DA ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL NO PERIODO
DE 2019 A 2022

4.1 Ano de 2019

No ano de 2017, o CMN estipulou para 2019 a meta de inflagdo com um alvo de
4,25%, podendo variar de 2.75% a 5.75% ao final do ano.

O primeiro relatério trimestral, publicado em margo de 2019, identifica que o nivel
de atividade econémica ficou abaixo do que foi previsto no dltimo trimestre de 2018, porém,
com uma continuidade gradual do ritmo de crescimento. O nivel de ociosidade dos fatores de
producdo se mostrou elevado.

No que diz respeito ao cenario externo, o BC identificou uma tendéncia de
manutencdo nas taxas de juros de economias desenvolvidas, e uma tendéncia de alta no risco
de desaceleracdo da economia global. As medidas de inflacdo do periodo se mantiveram em
um nivel confortdvel ou apropriado, e a expectativa de inflacdo por parte dos agentes de
mercado (bancos e investidores), apurada por pesquisa, ficou em torno de 3,9% para o0 ano. A
Selic nesse periodo estava na casa dos 6.5%.

No segundo trimestre de 2019 o BC identificou uma interrup¢do no processo de
recuperacdo da economia brasileira. O nivel de ociosidade dos fatores de producdo continuou
alto. O cenario externo se mostrou menos adverso, porém o risco de recessdo global
continuou elevado. As medidas de inflagdo e expectativa de inflagdo se mantiveram nos
mesmos patamares do primeiro relatorio. A Selic continuava em 6,5% a.m.

Em reunido do Copom de 31 de julho de 2019 foi apresentada nova taxa Selic de 6%,
meio ponto percentual abaixo do patamar anterior, indicando um estimulo a atividade
econdmica, perante os niveis de inflagdo confortaveis presentes no periodo.

No terceiro trimestre de 2019 os indicadores sugeriram uma retomada do processo de
recuperacdo da economia nacional. O cenéario externo se mostrou favordvel a nacGes
emergentes, a medida em que as nacBes desenvolvidas passaram a prover estimulos
monetarios adicionais (queda nas taxas de juros). O risco de recessdo global, porém, se
manteve alto assim como nos periodos anteriores. As medidas de inflagdo se mostraram
confortaveis (dentro da meta) e a expectativa de inflagdo demostrada nas pesquisas caiu,
indicando inflacdo de 3.5% para 2019. O Copom continuou a reduzir a taxa basica de juros da
economia em setembro (5.50%) e outubro (5%), visando a manutencdo do crescimento da

atividade econdmica diante do cenario confortavel da inflacdo aferida no periodo.
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O dltimo relatério do ano, apresentado em dezembro de 2019, mostrou um
crescimento da atividade econdmica, o que significou que o processo de recuperacdo da
economia ganhou tracdo em relacdo ao trimestre anterior. Os estimulos monetarios em nacoes
desenvolvidas continuaram, e esse cenario externo continuou a favorecer as economias
emergentes. As medidas de inflagdo continuaram a se mostrar confortiveis dentro da meta
prevista, e as pesquisas previam que o ano de 2019 terminaria com uma inflagdo acumulada
de 3.9%.

Pouco tempo apos apresentacdo do relatorio final do ano, o Copom reduziu
novamente a Selic, que chegou a 4.5% a.a.

No decorrer de dezembro a inflacdo acelerou, puxada, entre outros produtos, pelo
preco da carne (aumento de 32% no acumulado do ano) e terminou 2019 em 4.31%, acima do
centro da meta que era de 4.25%, porém, dentro da variacdo esperada (maximo de 5.75%).

Abaixo seguem os gréficos do IPCA més a més ao longo do ano, da evolucgéo do PIB
de 2019 e de anos anteriores, da taxa de desemprego e do nivel de investimento do periodo
analisado:

Gréfico 1: IPCA — Inflagdo oficial més a més

Brasil

Fonte: IBGE — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. A inflagdo total é
obtida através do somatdrio dos indices de inflagdo més a més.

Grafico 2: Evolugao do PIB

Brasil
Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais. Evolucdo anual do Produto Interno
Bruto brasileiro, fechando 2019 com um crescimento de 1,1%
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Grafico 3: Evolugdo da taxa de desemprego

Brasil

Fonte: IBGE — PNAD Continua Mensal. A taxa de desemprego em 2019 fechou em
11,9% da populagdo economicamente ativa

Gréfico 4: Evolucdo da taxa de investimento
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Fonte: IPEA. Variagdo do nivel de investimento anual, fechando 2019 com uma taxa
de 15,3% do PIB

4.2 Ano de 2020

A meta de inflacdo para 2020 foi estipulada pelo CMN em junho de 2017, assim
como a meta de inflagdo para 2019. Inicialmente prevista no alvo de 4%, poderia variar de
2,5% até 5,5% ao longo do referido ano, de acordo com o intervalo de +/- 1,5% que foi pré-
estipulado também pelo CMN.

Como sabemos, 2020 foi 0 ano do surgimento da pandemia de Covid-19, que ceifou
a vida de milhdes de pessoas em todo o planeta e modificou de maneira acentuada o
comportamento dos agentes econémicos em geral. Toda a cadeia de producgdo e de consumo
foi afetada, e os efeitos negativos deste tradgico evento comegaram a aparecer logo no inicio
do ano.

O primeiro relatério trimestral, publicado em margo de 2020, identifica que o nivel
de atividade econOmica teve uma pequena reducdo em relacdo ao que foi apresentado no

altimo trimestre de 2019, porém, mantendo uma continuidade gradual do ritmo de
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crescimento. Essa continuidade ainda ndo refletia o real impacto da pandemia de Covid-19 na
economia brasileira. O nivel de ociosidade dos fatores de producdo continuou elevado. As
medidas de isolamento social estavam comecando a ser implementadas, impactando
expressivamente a atividade industrial e comercial, com fechamento de lojas, bares,
restaurantes e também com a interrupcao da producdo de diversos segmentos da industria.

No cenario externo a pandemia provocou uma desaceleracdo significativa do
crescimento global, juntamente com uma queda no preco das commodities € um aumento na
volatilidade no preco de ativos financeiros. Portanto, mesmo com o aumento do estimulo
monetario por parte de grandes poténcias, 0 ambiente para economias emergentes se tornou
ainda mais inospito.

As medidas de inflagdo do periodo se mantiveram em um nivel confortavel ou
apropriado, e a expectativa de inflagdo por parte dos agentes de mercado (bancos e
investidores), apurada por pesquisa, ficou em torno de 3,1% para o ano de 2020.

Desde o ultimo relatorio de inflagdo que havia sido publicado, em dezembro de 2019,
a Selic foi reduzida por duas vezes consecutivas. Na reunido do Copom de fevereiro de 2020 a
Selic foi fixada em 4,25% e depois, em nova reunido de marco de 2020, passou para 3,75%.
As sucessivas quedas refletiam o controle da inflagdo e a necessidade de manter o
aquecimento das atividades econdmicas para promover um crescimento econémico que fosse
relevante.

O segundo relatério de inflacdo do Banco Central foi publicado em junho de 2020.
Nele, ficou evidente que a pandemia teria um impacto devastador nas economias ao redor do
mundo.

O nivel de atividade econémica despencou em abril e o PIB do primeiro trimestre de
2020 teve sua maior queda desde 2015. Dados do segundo trimestre reforcaram a perspectiva
de forte contragdo do PIB na primeira parte do ano, com retomada apenas parcial em maio e
junho.

No cenario externo o quadro manteve-se desfavoravel. Apesar da coordenagéo
inédita entre nacdes desenvolvidas, no que diz respeito a reacdo de governos e banco centrais
diante do quadro provocado pela pandemia, 0 cenario continua de forte retracdo da atividade
domeéstica, recessdo mundial e alta volatilidade cambial.

A inflacdo continuou apresentando-se controlada, bem abaixo da meta alvo
estipulada para o ano. A expectativa apresentada no segundo trimestre de 2020 foi de uma
inflacdo anual na casa de 1,60%. Também por isso, a Selic manteve o ritmo de queda. Em
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maio de 2020, diante da folga de pressées inflacionarias e necessidade de aquecer a economia,
0 Copom reduziu a Selic de 3,75% para 3%. Em reunido do comeco de junho, novamente
pelos mesmos motivos, 0 Copom anunciou a reducao da taxa Selic para 2,25%.

No terceiro trimestre do ano de 2020 a economia brasileira comeca a esbocar uma
pequena reacdo. O relatorio de inflacdo divulgado no dia 24 de setembro mostrou que 0s
setores mais diretamente afetados pelo distanciamento social continuavam bem deprimidos,
enquanto outros setores indicavam sinais de recuperacao parcial. A politica de recomposicado
de renda (auxilio emergencial) juntamente com outros programas do governo permitia a
economia brasileira uma recuperacdo relativamente mais rapida que a de outras nagdes
emergentes. Porém, ainda era grande a incerteza em relagdo ao ritmo de crescimento
econdmico brasileiro, juntamente com os efeitos que decorreriam das politicas de
recomposicao de renda.

No cenario externo houve uma relativa melhora no ambiente para economias
emergentes, diante da retomada da atividade econdmica nas principais potencias, ainda que
parcial e desigual entre setores. Porém, a incerteza continuava grande (possivel reducdo dos
estimulos governamentais, evolucdo da pandemia) e era impossivel prever se essa melhora
relativa continuaria a se apresentar.

A inflacdo do terceiro trimestre de 2020 continuou se mostrando controlada e bem
abaixo da meta estipulada pelo CMN. A projecdo de 1,9% para 0 ano era muito confortavel e
permitiu que o Banco Central continuasse com sua politica de estimulo monetério. Diante de
tamanho conforto, o0 Copom reajustou a Selic em agosto de 2020 para 0 menor patamar de sua
série historica, fechando o terceiro trimestre do ano em incriveis 2%.

O ultimo relatério do ano de 2020 foi publicado no dia 17 de dezembro. A atividade
econdmica ndo apresentou evolugdo, continuando com um quadro de depressdo de setores
atingidos pelo distanciamento social e recuperacdo timida e parcial de alguns outros
seguimentos. A incerteza em relacdo ao crescimento e ao efeito dos auxilios emergenciais
permanecia.

No cendrio externo a ressurgéncia da pandemia afetou ganhos de mobilidade urbana
e mostrou que vai afetar a atividade econémica no curto prazo. No médio prazo, resultados
promissores nos testes de vacinas trouxeram melhora na expectativa de normalizacdo das
atividades. A comunicacgdo bancos centrais mostrou que os estimulos monetarios terdo longa
duracdo, o que se provou favoravel as naces emergentes no que diz respeito ao ambiente

econdmico.
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A inflacdo do ultimo trimestre de 2020 apresentou-se elevada. O Copom julgou que
os choques foram temporarios. A expectativa anual da inflacdo alcancou 4,2% (em dezembro
de 2020), dentro da meta, porém, praticamente o dobro do que foi apresentado na dltima
projecao. No final do periodo (ao final de dezembro de 2020) a inflacdo fechou em 4,52%. A
taxa Selic se manteve em 2%, mostrando que o Banco Central continuava com a politica de
estimulo da atividade econémica.

Abaixo seguem os gréficos do IPCA més a més ao longo do ano, da evolugéo do PIB
de 2020 e de anos anteriores, da taxa de desemprego e do nivel de investimento do periodo
analisado:

Gréfico 5: IPCA — Inflacdo oficial més a més

Brasil

Fonte: IBGE — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. A inflagdo total é
obtida através do somatdrio dos indices de inflagdo més a més

Gréfico 6: Evolugéo do PIB

Brasil
Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais. Evolucdo anual do Produto Interno
Bruto brasileiro, fechando 2020 com uma reducéo de 4,1%
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Grafico 7: Evolugdo da taxa de desemprego

Brasil

Fonte: IBGE — PNAD Continua Mensal. A taxa de desemprego fechou 2020 em
13,9% da populagdo economicamente ativa

Gréfico 8: Evolucéo da taxa de investimento
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Fonte: IPEA. Variacdo do nivel de investimento anual, fechando 2020 com uma
taxa de 16,4% do PIB

4.3 Ano de 2021

Em junho de 2018 o CMN estipulou a meta de 3,75% para a inflagdo acumulada de
2021, com um intervalo de tolerancia de +/- 1,5%, limitando o teto da inflagcdo a 5,25% ao
final do periodo alvo. No primeiro relatdrio trimestral apresentado pelo Bacen, em 25 de
marco de 2021, foi verificado que a atividade econémica nacional dava sinais de recuperacao
consistente, mesmo com a reducdo dos programas de composi¢cdo de renda. Indicadores
revelaram que a forte recuperacdo do PIB no ultimo trimestre de 2020 se estendeu,
provavelmente, até meados de fevereiro de 2021. Porém, o aumento no numero de casos de
Covid-19 no comeco de 2021 poderia causar uma alteragcdo nesse quadro.

No cenario externo dois fatores ajudaram a indicar uma continuidade da forte
recuperacdo da atividade econémica ao longo do ano. Avangos no programa de imunizacéo
contra a Covid-19 e também novos estimulos fiscais por parte de algumas potencias

econbmicas indicavam que essas politicas durariam por mais tempo. Porém, o risco de
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inflacdo voltava a rondar os mercados desenvolvidos, e essa incerteza poderia tornar o
ambiente externo mais complexo para nagdes emergentes.

A projecdo de inflacdo ficou acima do intervalo compativel com o cumprimento da
meta estipulada pelo CMN. A projecdo do mercado estava em 4,6% para 2021, porém, as
commodities internacionais continuavam num ritmo de elevacéo de preco e a inflacdo corrente
causou um aumento das projecdes para 0s meses que se seguiam, especialmente através dos
efeitos nos precos dos combustiveis. O Copom ja tinha se adiantado e, em 17 de margo,
subido a taxa Selic para 2,75% ja de olho na inflacdo. Nesse primeiro relatério o Banco
Central apontou que durante o ano a Selic deveria chegar a 4,5% e em 2022 atingir 5,5%.

O segundo relatorio de inflacdo, publicado em 24 de junho de 2021, indicou que,
apesar da segunda onda da pandemia, a atividade econémica seguia dando sinais de
recuperacdo mais positivos que o esperado. As projecGes de crescimento se reajustavam
positivamente e 0s riscos para recuperacdo econdmica se reduziam. O cenario externo
continuava a mostrar a recuperacdo econdmica nas nagoes que utilizavam estimulos fiscais e
monetérios. Continuava a apresentar, também, a mesma incerteza em relacdo a inflagdo que
continuava a pressionar os mercados. No Brasil, a persisténcia da pressdo inflacionaria foi
maior do que o esperado para o periodo. Dificuldades com a oferta, com a demanda e até no
cenario hidrico contribuiram para manter a inflacdo elevada no curto prazo. A inflacéo
esperada pelo mercado chegava em 5,82% para o ano de 2021, ja acima do teto da meta
estipulada pelo CMN, de 5,25%. A Selic, diante da pressdo inflacionaria, continuou na
trajetéria de alta passando para 3,50% em maio e chegando a 4,25% no dia 16 de junho de
2021.

Em 30 de setembro de 2021, o terceiro relatorio de inflacdo do ano revelou que a
atividade econémica continuava a crescer e que a projecdo para 0 segundo semestre era de
robusta recuperacdo do crescimento econdmico. No cendrio externo os estimulos continuavam
e algumas economias comegavam a se reabrir, favorecendo o ambiente para emergentes.
Porém a presséo inflacionaria continuava entre os grandes e as nagGes emergentes tiveram
suas condi¢des monetarias abaladas diante da mesma. No Brasil, assim como no dltimo
relatério, a inflagdo continuou elevada com destaque para a alta nos precos dos bens
industriais que tendia a persistir no curto prazo. O preco dos servicos, dos alimentos,
combustiveis e energia elétrica continuaram na trajetoria de alta. A expectativa de inflacdo do

mercado chegou na casa de 8,35%, indicando forte alta. A Selic fora reajustada para 5,25%
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em agosto de 2021 e seguiu a crescente em setembro, batendo 6,25% num esfor¢o do Banco
Central de tentar reduzir a pressao inflacionaria.

O ultimo relatério do ano de 2021, publicado em 16 de dezembro, mostrou uma
queda da nossa atividade econdmica. O PIB do terceiro trimestre ficou abaixo do esperado e a
atividade econdmica de outubro e setembro recuou. O cenario econdmico se mostrou
desfavoravel para nacdes emergentes, diante da persisténcia da inflacdo e da crise imobiliaria
na China, juntamente com o risco de uma nova onda da pandemia no inverno e o0
aparecimento da variante Omicron.

A inflagdo do ultimo trimestre ficou novamente acima do esperado, confirmando a
tendéncia de alta dos Gltimos relatorios. A alta nos precos dos bens industriais persistia e a
inflagdo no prego de servicos acelerou. A inflagdo fechou o ano de 2021 em 10,06%,
ultrapassando o teto da meta em quase 100%. Respeitando o que diz o pardgrafo Unico do
artigo 4° do Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999, o Banco Central veio a publico se
explicar (Banco Central, 2022) em 11 de janeiro de 2022, por descumprir a meta que poderia
chegar até a 5,25%. Justificou que fatores como forte elevacdo dos precos de bens
transacionaveis em moeda local, em especial os precos de commodities, bandeira de energia
elétrica de escassez hidrica, desequilibrios entre demanda e oferta de insumos, e gargalos nas
cadeias produtivas globais eram os principais responsaveis pela inflacdo de 10,06%.

O Copom continuou demonstrando seu esforgo para controlar o aumento dos pregos,
mantendo a Selic na tendéncia de alta. Em outubro a taxa subiu para 7,75% e em 9 de
dezembro de 2021 o Copom anunciou a Selic a 9,25%.

Abaixo seguem os graficos do IPCA més a més ao longo do ano, da evolugéo do PIB
de 2021 e de anos anteriores, da taxa de desemprego e do nivel de investimento do periodo

analisado:

Gréfico 9: IPCA — Inflacdo més a més

Brasil

Fonte: IBGE — Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. A inflacio
total é obtida através do somatério dos indices de inflagdo més a més
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Grafico 10: Evolugdo do PIB do Brasil

trimestre 2021

Brasil

Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais. Evolucdo anual do Produto Interno
Bruto brasileiro, fechando 2021 com um crescimento de 4,6%

Gréfico 11: Evolucédo da taxa de desemprego

Brasil

Fonte: IBGE — PNAD Continua Mensal. A taxa de desemprego atingia, em
agosto de 2021, 13,2% da popula¢do economicamente ativa

Grafico 12: Evolugdo da taxa de investimento
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4.4 Ano de 2022

A meta de inflacdo para 2022 foi estipulada pelo CMN em 27 de junho de 2019. No
alvo de 3,5% com uma tolerancia de +/- 1,5% no periodo.
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O primeiro relatorio de inflacdo do Banco Central foi publicado no dia 24 de marco
de 2022, revelando que a atividade econdmica estava crescendo acima do esperado. No
cenario externo, a guerra entre Russia e Ucrania impactou na saude financeira de nacdes
envolvidas e deu sinais de que o choque de oferta para financiar o conflito poderia contribuir
para a pressdo inflacionaria j& existente. Esses fatores tornaram o ambiente externo
desfavoravel para nacdes emergentes.

A inflacdo, de acordo com o relatério, continuou a surpreender negativamente. A alta
nos pregos continuou tanto nos componentes mais volateis quanto nos itens associados a
inflagdo subjacente. A expectativa do mercado em marco de 2022 era de que a inflacdo
fecharia o ano em 6,45%, acima dos 5% que seriam o teto da meta do CMN para 0 ano. Como
ja era de se esperar, 0 Copom seguiu aumentando a taxa Selic a cada reunido, sempre
buscando aliviar pressdes a partir da gradual redugdo da oferta de moeda. Em fevereiro de
2022 a Selic foi reajustada para 10,75% e logo depois, em 16 de marg¢o, um novo reajuste para
a ordem de 11,75%.

O relatério do segundo trimestre foi publicado em 23 de junho de 2022. Revelou que
a nossa atividade econdmica continuava a crescer acima das expectativas e que o cenario
externo seguia piorando a cada dia. O crescimento global seguia sendo reajustado para baixo e
as pressoes inflacionarias eram persistentes, o que gerava um aperto nas condi¢des financeiras
e aumentava a pressdo sobre paises emergentes. A inflacdo permaneceu em alta, acima das
projecdes de cumprimento da meta. A expectativa do mercado em junho de 2022 era de que
inflagcdo fecharia o ano em 8,5%. Em reunido do Copom de 4 de maio de 2022 a Selic subiu
para 12,75% e logo depois, em 15 de junho, seguiu a tendéncia de alta e chegou a 13,25%.
Era evidente que a inflagéo tinha se tornado um problema persistente e que o Banco Central
estava atacando-o frontalmente atraves da apreciacéo regular da Selic.

No terceiro trimestre de 2022 o relatdrio do Banco Central seguiu apontando para um
crescimento da nossa atividade econdmica. Publicado em 29 de setembro, o documento cita a
divulgacdo do PIB do segundo trimestre de 2022 como um dos indicadores que sinalizam
crescimento acima do esperado desde a ultima reunido do Copom.

No cenario externo o ambiente se manteve adverso e volatil, segundo o documento.
As revisbes negativas de crescimento, principalmente da China, e a tendéncia de
prolongamento das pressdes inflacionarias fizeram com que o0s paises desenvolvidos
avancassem na direcdo de taxas de juros maiores. A inflacdo brasileira apresentou queda em

itens mais volateis, porém, apesar da reducdo de certos tributos que atingem o consumo,
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continuou elevada. As projecGes continuaram apontando para uma inflagdo anual acima do
teto da meta. A expectativa do mercado em setembro de 2022 era de que a inflacdo fecharia o
ano em 6%. A Selic chegou a 13,75% no dia 4 de agosto de 2022, apos reunido do Copom. O
Banco Central continuava a elevar a taxa basica de juros, seguindo a politica monetaria
contracionista dos periodos mais recentes.

O ultimo relatério do periodo analisado foi divulgado no dia 15 de dezembro de
2022. Apontando uma moderacdo no crescimento da nossa atividade econdmica no terceiro
trimestre, indicou 0 mesmo cenério de desaceleracdo que era esperado pelo Copom (0
processo de elevagéo da Selic causa, entre outras coisas, a reducao da atividade econdmica).

O cenério externo foi descrito como “’adverso e volatil’’, com perspectiva de
crescimento global abaixo do esperado em 2023 e com a persisténcia da pressao inflacionéria
nas economias desenvolvidas, que for¢ca a adogéo de taxas mais restritivas.

A inflacdo apresentou nova reducdo no ritmo de crescimento, porém, terminou o
periodo com todas as projecfes apontando para o descumprimento da meta estipulada pelo
CMN. Em dezembro de 2022 a expectativa do mercado era de que a inflacdo fecharia o ano
em 5,92%. A inflacdo oficial de 2022 foi de 5,79%, acima do teto da meta, que era de 5%. No
inicio de 2023, novamente respeitando o quarto artigo do Decreto 3.088, de 21 de junho de
1999, o presidente do Banco Central veio a publico (Banco Central do Brasil, 2022) explicar
0s motivos da inflacdo ter ficado, pelo segundo ano seguido, acima de meta estipulada pelo
CMN. O presidente Campos Neto afirmou que a inflacdo inercial do ano anterior, juntamente
com a elevacdo do preco das commodities, choques em precos de alimentacdo resultantes de
questdes climaticas e desequilibrios entre demanda e oferta de insumos, além de gargalos nas
cadeias produtivas globais, foram alguns dos fatores que puxaram a inflagdo para cima.
Campos Neto enfatizou ainda o esfor¢o contracionista que chamou de “’extraordinario’’,
promovido pelo Banco Central a fim de controlar a inflag&o.

A Selic se manteve em 13,75% de agosto a dezembro de 2022, mostrando que a
politica contracionista de fato seguiu sendo a principal estratégia do Banco Central no que diz
respeito ao controle da inflag&o.

Abaixo seguem os gréficos do IPCA més a més ao longo do ano, da evolugéo do PIB
de 2022 e de anos anteriores, da taxa de desemprego e do nivel de investimento do periodo

analisado:
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Graéfico 13: IPCA-15 acumulado nos 12 meses anteriores (em %)

Brasil
Fonte: IBGE — Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. Inflagio
atualizada més a més, atingindo 5,9% em 2022

Gréfico 14: Variagdo anual do PIB brasileiro (em %)

Brasil

Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais. Evolucéo anual do Produto Interno
Bruto brasileiro, fechando 2022 com um crescimento de 2,9%

Gréfico 15: Evolugdo da taxa de desemprego — 2022

%y

Brasil

Fonte: IBGE — PNAD Continua Mensal
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Grafico 16: Evolucdo da taxa de investimento

Indicador Ipea mensal de FBCF — indices dessazonalizados
(Base: média de 1995 = 100)

210
190

o

. ’/\r.rﬂkl\/,-y»/‘ \/‘ AA‘_A /,A
_‘ N LA

o S \/ ek W \v

130 /

10 L
90

~
-
>

fev/05
out/05
jun/06
fev/07
out/07
jun/08
fev/09
out/09
jun/10
fev/11
out/11
jun/12
fev/13
out/13

<
=
=
c
=

fev/15
out/15
jun/16
fev/17
jun/18
fev/19
out/19
jun/20
fev/21
out/21
jun/22
fev/23

=
>
o

—indice dessazonalizado —Média mével trimestral

Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

Fonte: IPEA

De acordo com a anélise acima apresentada, 0 processo de reducdo da taxa basica de
juros se iniciou em 2019, quando a Selic passou de 6,5% em janeiro para 4,5% ao final do
ano. No inicio de 2020, primeiro ano da pandemia de Covid-19, o movimento de queda da
Selic continuou até agosto, quando chegou a 2%, o menor patamar da série historica. O Banco
Central buscava aumentar a atividade econdmica e reduzir a capacidade ociosa da economia
nacional. O ciclo de queda na Selic foi interrompido em margo de 2021, quando diante de
pressdes inflacionarias o Copom elevou-a a 2,75%. A inflacdo persistente levou a Selic a
9,75% em dezembro de 2021, e apesar dos esforcos, o0 Banco Central ndo conseguiu cumprir a
meta de inflacdo estipulada para o ano, tendo que se explicar publicamente através de uma
carta. Por fim, em 2022 a economia dava sinais de recuperagdo pds choque pandémico,
porém, a inflacdo persistia acima do teto da meta estipulada pelo CMN. A Selic continuou o
ciclo de alta, chegando a 13,75% em agosto, mantendo-se imovel até dezembro. Apesar da
forte politica contracionista adotada, a inflagdo de 2022 também ficou acima da meta
estipulada e o Banco Central, pelo segundo ano consecutivo, teve que vir a publico se

explicar. Campos Neto, presidente do Banco Central, culpou a inflagdo inercial do ano
anterior, que segundo ele, era um reflexo da pandemia.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Apbs analisar a atuacdo do Banco Central do Brasil de 2019 a 2022, fica claro que a
politica monetaria brasileira foi eficiente no que diz respeito ao seu objetivo primario: o
controle da inflagdo. A manipulagcdo da taxa de juros nos momentos em que o0 ambiente
econdémico se mostrava mais quente ou mais frio se mostrou eficaz. 1sso nos revela que os
modelos matematicos utilizados pelo Banco Central para avaliar cenarios presentes e futuros
tem dado respostas assertivas. O mais conhecido desses modelos tem 0 nome de Samba, sigla
para "modelo analitico estocastico com uma abordagem bayesiana”. O Samba nada mais é do
que um modelo matematico onde se aplica a "teoria do equilibrio geral". Esse modelo utiliza
diversas varidveis para projetar cenarios futuros da economia, o que ajuda o Banco Central a
identificar um movimento com antecedéncia e também visualizar o efeito futuro de acdes
tomadas no presente. O modelo Samba foi lancado em 2011, resultante de adaptagdes de
modelos originais criados na Europa, e desde entéo tem sido constantemente aperfei¢coado.

O Banco Central do Brasil vem ganhando solidez desde a sua criagdo, tem se
modernizado incessantemente e deu provas de que é e continuard sendo um dos, sendo o mais
importante agente da economia brasileira. A critica que esse modesto trabalho se limita a
fazer, buscando de maneira humilde e respeitosa contribuir para o debate econdmico nacional,
é de que o estado brasileiro deve rever o objetivo primario do Banco Central do Brasil,
acrescentando a busca pelo pleno emprego ao controle da inflagcdo e estabilidade econdmica.
Muitas vezes as medidas adotadas pelo Banco Central visando o controle da inflacdo geram
recessdo e desemprego, 0 que faz com que o crescimento econdmico nacional fique
comprometido. A grande maioria da populagéo brasileira é pobre, e quando néo esta sofrendo
pelo aumento da inflagdo, sofre pelo desemprego e queda na renda. O Banco Central é capaz
de resolver essa equacdo, tem todas as ferramentas necessarias para equilibrar o controle da
inflacdo e a busca pela promocao do pleno emprego, e essa atualizagdo de objetivo primério

teria o potencial de promover um crescimento econdmico robusto no médio-longo prazo.
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