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Resumo

A politica econdmica brasileira depende das expectativas de mercado e das decisdes e
perspectivas mensais do Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central. O
objetivo do presente artigo foi de analisar o texto das Atas do Copom e suas caracteristicas
transitorias entre 2016 a 2018, com a equipe formada pelo presidente do Banco Central,
utilizando como procedimento metodoldgico a analise textual. O método de andlise recai
sobre a mineracdo de textos, que apresentou resultados antagdnicos na politica econémica
entre os governos Dilma e Temer. Conclui-se que o Banco Central ndo possui forca para
controlar a economia, mas agir como agente regulador e fiscalizador, diante disso o resultado

¢ recessdo economica.
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Abstract

Brazilian economic policy depends on the market expectations and the monthly decisions and
perspectives of the Monetary Policy Committee (COPOM) of the Central Bank. The purpose
of this article was to analyze the text of the Records of the Copom and its transitory
characteristics between 2016 and 2018, with the team formed by the president of the Central
Bank, using as textual methodological procedure. The method of analysis is based on the
mining of texts, which presented conflicting results in the economic policy between Dilma and
Temer governments. It is concluded that the Central Bank does not have the strength to
control the economy, but to act as a regulatory and supervising agent, on this the result is
economic recession.

Key-words: Records of the COPOM. Mapping. Brazilian economy.

1. Introducéo

A economia de um pais depende ceteris paribus da expectativa, as pessoas e empresas
tentam antecipar projecdes futuras a partir de informacdes, dados, sentimentos, motivacoes e
noticias oficiais e ndo oficiais. A teoria econdémica divide em duas abordagens a teoria das
expectativas, sendo a das expectativas racionais, onde o0s agentes econdmicos investigam
dados atuais e previsOes futuras para tomar decisbes, e a outra abordagem se baseia nas
expectativas adaptativas, que prevé o futuro com informacdes do passado.

O Comité de Politicas Monetarias (COPOM) do Governo Federal brasileiro é um dos
principais agentes da economia, principalmente para a politica econdmica, e todo més ele
provoca expectativas no mercado. Investigar os resultados apresentados do COPOM entre
dois governos distintos € fundamental para melhor compreensdo do tempo presente e
expectativas para o futuro.

O instrumento de comunicacdo com a sociedade utilizado pelo COPOM ¢ a ATA do
COPOM, este instrumento é apresentado mensalmente e disponibilizado no site no Banco
Central do Brasil (BCB). A taxa de juros base da economia para aquele més e as explicacfes
da decisdo, ja permeiam as expectativas futuras para a economia brasileira a partir do olhar no
BCB. A literatura econdmica apresenta pouca publicacdo que abordem andlise textual sobre
as decisdes dos policy makers.

Objetivando o mapeamento das atas do Copom, foi realizada uma investigagdo com
abordagem text mining a partir das atas do Copom de janeiro de 2016 a dezembro de 2018,
observando as decisdes de politica monetaria tomadas pelo Comité. Para a analise das atas

escolhidas, foi utilizado o software Iramuteq.
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Com o procedimento de analise de mineracdo de texto é possivel investigar as
principais abordagens de cada banqueiro central e seu comité, e analisar o caminho da politica
econémica do pais ao longo do tempo.

A tematica escolhida busca fazer a divulgacdo de dados econémicos que levaram o
Brasil passar por um momento conturbado em sua historia recente. Além de promover a
ampliacdo do conhecimento acerca do tema dentro das comunidades académicas de graduacao
e pbs-graduacdo. Para o alcance do objetivo proposto o presente artigo esta organizado nesta
introducdo, na revisdo da literatura que aborda o papel do Banco Central do Brasil na

economia e na inflacdo, além dos procedimentos metodoldgicos e analise dos resultados.

2. Banco central e a economia

O Banco Central possui uma das fun¢Ges mais importantes dentro de uma economia: 0
controle sobre o valor da moeda nacional, ou seja, a inflagdo. Tal tarefa tem impacto direto
sobre o desenvolvimento econdmico e, indiretamente, sobre a renda das pessoas.

Na literatura econémica é consenso que a inflacdo é, em decorréncia da oferta e
demanda, aquela que controla o valor real da moeda utilizada. Ou seja, como explicita Mises

(1959, p.61), quanto maior for a inflagdo, menor serd o poder de compra das pessoas.

Se a oferta de caviar fosse tdo abundante quanto a de batatas, o prego do
caviar — isto é, a relacdo de troca entre caviar e dinheiro, ou entre caviar e
outras mercadorias — se alteraria consideravelmente. Nesse caso, seria
possivel adquiri-lo a um preco muito menor que o exigido hoje. Da mesma
maneira, se a quantidade de dinheiro aumenta, o poder de compra da unidade
monetaria diminui, e a quantidade de bens gque pode ser adquirida com uma

unidade desse dinheiro também se reduz.

Para poder controlar a taxa inflacionaria, o Banco Central do Brasil utiliza uma taxa de
juros basica, a Selic. No entanto, tal taxa € uma faca de dois gumes, pois, dependendo da
politica econbmica adotada, pode-se criar ciclos econémicos.

No Brasil, os empréstimos e financiamentos podem ser feitos de bancos, cooperativas
de crédito, Caixa Econdmica e outras instituicdes financeiras. O Banco Central € integrante
do Sistema BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), e, a partir
deste banco, sdo feitos financiamentos e empréstimos para outros bancos e empresarios. Ao

colocar a taxa basica de juros de uma forma estimulativa, inicia-se um ciclo econdémico.
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No inicio do ciclo, ha um grande desenvolvimento econémico, ja que, com juros mais
baixos, empréstimos e financiamentos podem ser feitos em grande escala. Para se manter a
taxa de juros baixa, é preciso ter caixa, para isso, emite-se mais moeda ou emite-se titulos de
divida, ou seja, expande-se a base monetaria. Por se tratar de um “caixa artificial”, precisa-se
continuar com a politica.

Ao decorrer do tempo, 0s precos de mercadorias comegam a subir em decorréncia de
mais pessoas terem poder econdmico e poderem consumir mais. Tal aumento de precos é a
consequéncia da inflacdo criada pelo ciclo econdmico. Para barrar 0 aumento, comeca-se a
aumentar a taxa de juros. Ao fazer isso, menos empréstimos e financiamentos seréo feitos em
decorréncia da alta dos juros e, por consequéncia, a produtividade diminui. A alta dos juros
para correcdo da inflacdo é o inicio da recessdo do ciclo econdmico. Quanto maior for a

duracdo do ciclo estimulativo, maior sera a recessao, causando crises maiores.

A situacdo é a seguinte: aqueles para quem o dinheiro chega em primeiro
lugar tém sua renda aumentada e podem continuar comprando muitas
mercadorias e servicos a precos que correspondem ao estado anterior do
mercado, a situagdo vigente as vésperas da inflagdo. Encontram-se, portanto,
em situacdo privilegiada. [...] Mas h& outros grupos da populacéo para quem
esse dinheiro chega muitissimo mais tarde. Essas pessoas se veem numa
situacdo desfavoravel. Antes de terem acesso ao dinheiro adicional, sdo
obrigadas a pagar precos mais altos que os anteriores por algumas
mercadorias que desejam adquirir (ou praticamente todas), ao passo que sua
renda permanece a mesma, ou ndo aumenta na mesma propor¢ado dos precos.
(MISES, 1959, p.65)

Ante 0 exposto, é visto que a inflagdo é fruto do processo de desenvolvimento
econdmico, no entanto, por toda acdo ter uma reacdo, um periodo recessivo também &

promovido pela mesma inflacdo.
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Gréfico 1: Taxa de Inflagdo no Brasil (1994-2018)
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Fonte: analisemacro.com.br com dados do IBGE

A politica econémica adotada pelo governo central e o Copom corroboram com o
aumento ou diminuicdo da taxa de inflacdo, ou seja, o bem-estar da populacdo. O Grafico 1
apresenta as mudancas inflacionarias no Brasil, de 1994 a 2018, observando a tradicional
volatilidade da economia com expectativas positivas e negativas frentes aos administradores
publicos.

O governo brasileiro, apos a crise econdmica mundial de 2008, fez os bancos publicos
estenderem créditos aos setores, ainda, concederem taxas de juros abaixo do mercado. Soihet
& Cabral (2016) afirmaram de que o governo central brasileiro utiliza nos momentos de
pouca liquidez ou elevada incerteza os bancos pablicos na promocao de politicas anticiclica.

Neste periodo de desembolsos do BNDES a taxa de inflacdo chegou a 10.67% e o
Banco Central aumentou a taxa béasica de juros da economia (taxa Selic) para 14%
paralisando a atividade econdmica e levando o pais a recessdo. Com esse resultado a
sociedade analisa a politica monetaria e as decisbes do COPOM para desvendar suas
expectativas e investimentos. Para o desenvolvimento da analise, a proxima secdo destaca 0s

procedimentos metodoldgicos e os dados utilizados.

3. Procedimento metodoldgico

A pesquisa tem enfoque quali-quantitativo, com levantamento documental e analise de
conteudo. Os procedimentos adotados contemplam como analise de dados, as atas do Copom-
Brasil mensais que apresentam as informacdes do Banco Central em relagdo a politica
monetaria do pais. O foco desse trabalho sdo as atas publicadas no site do Banco Central do
Brasil no periodo de 2016 a 2018.
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A partir do procedimento de analise de mineragdo de texto € possivel investigar as
principais abordagens de cada banqueiro central e seu comité, e analisar o caminho da politica
econémica do pais ao longo do tempo. Para a execucdo na analise foi utilizado o software

livre Iramuteq, disponivel no site http://iramuteg.org/. O lramuteq permite varias analises

textuais, no presente artigo, as atas do Copom foram analisadas a partir da Nuvem de Palavras
(Frequéncia) e pelas arvores de similitude que avaliam a importancia da comunicagédo e suas

ramificacoes.

4. Anélise dos resultados
4.1 Atas do Copom de 2016

O ano de 2016 foi conturbado para o Brasil e para 0 mundo. No ambito nacional,
enfrentava-se um forte periodo de recessdo com inflacdo atingindo os 10% no ano de 2015,
segundo dados do IBGE, e uma inseguranca econdémica assolava o pais. Mais tarde, tal
inseguranca configurou-se no impeachment da presidente. No ambito internacional, havia a
eleicdo presidencial dos Estados Unidos e toda a inseguranca em relacdo a quem assumisse a
Casa Branca. Além da elei¢do, o principal parceiro econémico do Brasil, a China, estava
desacelerando o desenvolvimento econémico. Ademais, houve o referendo no Reino Unido
para decidir a saida ou permanéncia na Unido Europeia, 0 que veio a concretizar a saida do
bloco econdmico.

Apesar de todos os empecilhos, foi possivel, a partir do segundo semestre do ano de
2016 com a chegada de um novo governo e um novo presidente do Banco Central, uma
pequena reestruturacao do pais além de criar boas perspectivas para 0s anos seguintes.

Figura 2 — Ata da 196° reunido do Copom

Fonte: Dados da pesquisa a partir da Ata do Copom
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Na primeira reunido de 2016, o Copom mantém as politicas adotadas no ano de 2015,
além de, no ambito politico, ndo ser feito nada para que pudesse melhorar o cenério
econdbmico. Na ata analisada, o Copom se mostra preocupado com a situacdo do
desaceleramento econémico da China. O Comité também votou para manter a taxa Selic em
14,25%. Também ressaltou que seria necessario ficar atento a incertezas sobre riscos no
ambito nacional e internacional. As 1972 e 1982 atas possuem relatérios semelhantes a 1962,
com mesmas preocupacdes e medidas econémicas tomadas.

Figura 3 — Ata da 1992 reunido do Copom
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Fonte: Dados da pesquisa a partir da Ata do Copom
E possivel analisar pelo grafico de similitude (figura 2), evidéncias de uma forte
ligacdo das palavras preco e inflacdo. Tais palavras sdo fortemente interligadas, ja que com
uma alta inflagdo vem um grande aumento de precos. Ressalta-se que o governo Dilma
passava pela segunda maior inflagdo apds a criacdo do Plano Real. A 199? ata possui
pequenas diferencas das demais do governo Dilma. Além de ser a Gltima do governo,
aparecem preocupacoes com a eleigéo presidencial dos Estados Unidos e uma queda no preco

do petréleo. No entanto, mantém as mesmas medidas apresentadas nas reunides anteriores.
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Figura 4 — Ata da 2002 reunido do Copom

Fonte: Dados da pesquisa a partir da Ata do Copom

Na 2002 reunido ja hd grandes mudancas na ata, sua formatacdo e publicacdo sdo
diferentes das do governo anterior, ha a mudanca do presidente da Republica e do Banco
Central (Michel Temer e Illan Goldfajn). O novo governo entra com expectativas de buscar
uma desinflagdo e mostra preocupacdo com as projecdes no cendrio internacional, pois,
somados aos problemas da China e Estados Unidos, a saida do Reino Unido da Unido
Europeia (Brexit) passa no referendo feito no dia 23 de junho de 2016.

A primeira proje¢do para a inflacdo é de 6,75%, o0 que é acima da meta estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) de 4,5%. Para isso 0 Comité concordou em manter
a taxa Selic em 14,25% a fim de conseguir convergir a inflagdo para a meta, buscando
cumpri-la no ano de 2017. Na 2012 reunido, foi indicado uma desinflacdo aquém da esperada,
0 que deixou o Copom otimista para um possivel cumprimento da meta da inflacdo
estabelecida pelo CMN. Para tanto, manteve a Selic mais uma vez em 14,25% com
possibilidade de flexibilizacdo das condi¢des monetarias.

Na penultima reunido do ano (2022 reunido), o Comité comeca a fazer projecdes mais
concretas para 0s anos de 2017 e 2018 em relacdo a taxas de cambio e taxas de juros. Apesar
de uma desinflacdo acelerada relatada na Gltima reunido, na 2022 foi relatado um recuo nessa
melhora no Relatdrio da Inflagdo, o que levou os membros do Copom a uma projecdo da
inflacdo de 7,0%. No ambito internacional, o Comité relata uma fragilidade na economia
global com incertezas quanto ao seu crescimento, no entanto, relata também que o cenario
apresentado é benigno para economias emergentes como o Brasil. Ressalta ainda que poderia
haver novos aumentos nas taxas de juros ainda no ano de 2016, causada por “incerteza sobre

os efeitos de uma eventual retomada do processo de normalizagdo das condigbes monetarias
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nos Estados Unidos”. Apesar do recente recuo, o Comité buscou uma flexibilizacdo da
politica monetéria colocando a taxa Selic de 14,25% para 14,00%. Deixou claro também a
possibilidade de mais flexibilizacdo para convergir a inflacdo para a meta de 4,5%.

Figura 5 — Ata da 203? reunido do Copom
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Fonte: Dados da pesquisa a partir da Ata do Copom

Na ultima reunido do Copom do ano de 2016, houve uma melhora em diversos
aspectos, uma nova projecao foi feita para a inflacdo do ano de 2016 em 6,6%, projecdes mais
otimistas para 0s anos de 2017 e 2018 em relacdo as taxas de cambio e juros e uma previsdo
de uma desinflagdo mais intensa, os cenarios nacional e internacional comecam a dar sinais de
melhora, os precos no ambito nacional comecam a se ajustar as reformas propostas no
Congresso Nacional e foi feita uma nova flexibilizacdo na Selic, passando de 14,00% para
13,75% podendo ter uma maior flexibilizagdo nos anos seguintes.

Tais processos foram de extrema importancia para a flexibilizacdo da politica
monetaria e para que a economia brasileira pudesse voltar a crescer depois de duros anos de
recessdo. Segundo dados do IBGE, a inflacdo de 2016 acabou abaixo do esperado pelo

Copom, terminando em 6,29%.

4.2 Atas do Copom de 2017
O ano de 2017, comparado ao de 2016, foi estavel em relacdo aos eventos, nacional e
internacional, com grandes impactos econdmicos. Dentre os destaques dados pelo Copom, no

cenario internacional estdo as possiveis mudangas no rumo da politica econémica dos Estados
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Unidos com a elei¢do do novo presidente e a incerteza do rumo da economia chinesa. No
cenario nacional, o fim do interregno benigno para economias emergentes, ou seja, juros altos
para investimentos diretos no pais e incerteza no preco das commaodities.

Figura 6 — Ata da 2042 reunido do Copom
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Fonte: Dados da pesquisa a partir da Ata do Copom

Como primeira reunido do ano de 2017, a preocupag¢do com os Estados Unidos e o
futuro de sua economia era incerto apds a eleicdo. O Copom relatou também que poderia
haver uma desinflacdo acima do que foi projetado pela pesquisa Focus e pelos membros do
Comité. As propostas das reformas trabalhista e previdenciaria, propostas no ano de 2016,
avancam no Congresso Nacional e promovem otimismo para investidores e empresarios. Nas
primeiras projecbes de 2017 e 2018, a inflacdo flutua em torno de 4,8% e 4,5%,
respectivamente.

O Copom ressalta a importancia das reformas propostas e enfatiza que a aprovacéo da
Emenda Constitucional que permite conter a expansao real dos gastos publicos € de suma
importancia para a economia brasileira.

Para finalizar a ata, demonstrando otimismo para o restante do ano, promovem uma
reducdo de 0,75% na taxa basica de juros, passando de 13,75% para 13,00% visando atingir a
meta da inflagcdo de 4,5%. Na 205? reunido, o comité evidencia uma retomada da atividade
econdmica ao longo do ano de 2017. Para isso, ressalta a importancia da aprovacdo das
reformas para sustentagdo das contas publicas como a previdéncia. Para encerrar a reunido,
reduzem a taxa Selic em 0,75% novamente, ou seja, de 13,00% para 12,25%. Tal
flexibilizacdo monetaria é importante para manter a atividade econdmica empresarial no pais

uma vez que necessitam de créditos para manter suas empresas.
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Na terceira reunido do ano (2062 reunido), o Comité debate sobre os impactos da
revisdo dos encargos relativos a usina nuclear, Angra Ill. Ao fim da reunido reduziram a Selic
em 1%, de 12,25% para 11,25%. Realizada em maio, a 2072 reunido do Copom traz a primeira
projecdo da inflacdo para 2019 além de atualizacdo para os anos de 2017 e 2018. As
expectativas ficaram em torno de 4,0% para 2017, 4,4% para 2018 e entre 4,25% e 4,6% para
2019.

Relata também uma preocupacdo em relacdo a demora da aprovacdo das reformas e
coloca o problema como “fator de risco principal”. Apesar de tudo, se mostra otimista em
relacdo a economia global que apresentou evolucgdo favoravel a despeito das incertezas nas
mudancas na politica econdmica dos Estados Unidos e aos rumos da economia chinesa.

Avaliando todos os fatores, reduz a taxa basica de juros em 1%, de 11,25% para 10,25%.

Figura 7 — Ata da 208? reunido do Copom

Fonte: Dados da pesquisa a partir da Ata do Copom

Na abertura da ata da 2082 reunido, o Copom relata que principal preocupacdo da
reunido passada se tornou realidade. O atraso na aprovacdo das reformas propostas ao
Congresso Nacional causou um impacto negativo aos agentes econdémicos. No entanto, relata
que o impacto até o momento foi limitado, ndo causando, no curto prazo, um impacto na
inflacdo. Entretanto, alerta que essa demora € o principal risco para a economia brasileira.

O Comité também atualiza as projecGes da inflagdo para os anos de 2017, 2018 e 2019
além de fazer a primeira para 2020 ficando nos valores de 3,3%, 4,2%, 4,25% e 4,0%
respectivamente. Informa também que os membros concordaram que a estabilizacdo
economia se consolidou, no entanto, ndo significa que comecgou a crescer e dizem ser incerto

o ritmo de retomada da atividade econdmica. Para tanto, reduz novamente a Selic em 1%, de
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10,25% para 9,25%. Realizada em setembro, na 2092 reunido o Copom relata sinais de
recuperacdo gradual da economia, com projecGes da inflacdo para 2017 de 3,4%. Tal
recuperacdo deve-se a retomada da confianga em relacdo das reformas com a aprovacdo da
reforma trabalhista. Entretanto o Comité alerta para a frustracdo das expectativas dos
investidores em relacdo as reformas.

ApOs comegar a relatar uma recuperacdo econémica, 0s membros concordam em
prescrever uma politica econdmica estimulativa. Para tanto, reduzem pela quarta vez
consecutiva a Selic em 1%, ou seja, de 9,25 para 8,25. No inicio do ultimo trimestre, foi
realizada a 2102 reunido. Nela foram atualizadas as projecdes da inflagéo para os anos de 2017
e 2018 de 3,4% e 4,2% para 3,1% e 4,0% respectivamente. A fim de buscar maior
flexibilizacdo, o Comité reduz a Selic em 0,75%, de 8,25% para 7,50%.

Figura 8 — Ata da 2112 reunido do Copom
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Fonte: Dados da pesquisa a partir da Ata do Copom
A Ultima reunido (211%) do Copom de 2017 termina com otimismo. A economia
continua dando sinais de recuperacdo e a projecao da inflacdo para 2017 é atualizada para
3,0%. Segundo dados do IBGE, a inflacdo terminou abaixo da meta estabelecida pela primeira
vez desde sua criacdo em 1999 com 2,95%. Continuando a politica estimulativa, a taxa Selic
foi reduzida em 0,5%, ou seja, de 7,50% para 7,0%.
Ao analisar o grafico de similitude (figura 7), ao focar na palavra “economia”,

observa-se rodeada de palavras positivas como “recuperagdo”, “continuidade”, “gradual”,
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“reforma” etc. Em conjunto ao que foi analisado durante o ano de 2017, foi um 6timo ano
para a economia brasileira, se recuperando de uma crise e de uma inflagdo em 10% hé dois
anos. Ao focar a palavra “inflagao”, observa-se 0s planos do Copom para o0 ano de 2018 de

acordo com as palavras proximas como “esperar”, “direcao”, “expectativa”, “medida”, “meta”

etc.

4.3 Atas do Copom de 2018

O ano de 2018 teve um cenario nacional conturbado além de desafios no cenario
internacional. Neste ano, no contexto nacional, houve a greve dos caminhoneiros, o que fez os
precos, principalmente dos combustiveis, aumentar; foi um ano eleitoral no Brasil, o que
deixa incertezas no ano presente e no seguinte até a estabilizacdo do novo governo; no
contexto internacional, houve alta de juros, o que torna mais dificil para o Brasil chamar

investidores.

Figura 9 — Ata da 2122 reunido do Copom

Fonte: Dados da pesquisa a partir da Ata do Copom

Em sua primeira reunido (212%) no ano de 2018, os membros do Copom relatam, o que
no ano de 2017 era apenas uma recuperagdo gradual, passa a ser uma recuperagdo constante
da economia brasileira. O Comité, ao contrario do ano de 2017, ndo busca diminuir a inflagéo,
mas sim aumenta-la até a meta estabelecida de 4,5%. Ao buscar tal objetivo, uma das
consequéncias € um aumento relativo nos precos, entretanto, 0 Copom nega que tenha relacéo
da politica monetéaria com o aumento relativo dos pregos.

A fim de continuar a politica estimulativa e buscar a meta da inflacdo de 4,5%, o

Comité diminuiu a taxa bésica de juros em 0,25%, de 7,0% para 6,75%. Tal medida também
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foi tomada na 2132 reunido, reduzindo a Selic para 6,50%. Na 2142 reunido é relatado que a
economia brasileira teve uma “perda de animo”, deve-se principalmente ao fato dos juros de
economias avancgadas terem aumentado, tornando o cenario externo mais desafiador e volatil.
Depois de uma reducdo cumulativa de 7,75% na taxa basica de juros em dois anos, é feita a
estabilizacdo da taxa Selic em 6,50% até o final do ano de 2018.

Cinco dias apds a 2142 reunido, aconteceu a greve dos caminhoneiros, 0 que acarretou
impactos em todas as outras reunides e analises do Copom. Na 2152 o Comité relata que a
paralisacdo dificulta a leitura da evolucdo recente da atividade econémica. Mesmo com
incertezas, as expectativas para a inflagdo de 2018 situam em torno de 3,9%, para 2019, 4,1%
e para 2020 em torno de 4,0%.

Na 216° reunido, o Comité comeca a fazer as projecdes da inflacdo para 2021 que
ficam em torno de 4,0%. O Copom também ressalta a importancia de continuar aprovando as
reformas, principalmente as de natureza fiscal, para manter a confianca de empresarios e
investidores e auferir mais investimentos.

Em setembro, na 2172 reunido, o Copom atualiza as expectativas de inflacdo para 2018
(4,1%) e para 2021 (3,9%). Também estabelece um plano de contencdo caso a politica
estimulativa crie uma inflacdo acima do desejado, no caso, acima de 4,50% que € a meta
estabelecida. Tal plano consiste em remover o estimulo gradualmente quando o balanco de
risco apresentar uma piora ou quando for relevante para a politica monetaria. No comeco do
ualtimo trimestre, é feita a penultima reunido (218%) do ano de 2018. O que chama atenc¢éo
nessa reuniao € um comunicado dentro da ata sobre a falta de uma relagdo mecénica entre um
ajuste nos precos € a politica monetaria. Segundo o comite, “ja deveria estar claro que nao ha
relacdo mecanica entre choques que produzam ajustes de pregos relativos e a politica

monetaria”. Por isso, acordaram em remover tal mensagem a partir da proxima reunido.
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Figura 10 — Ata da 2192 reunido do Copom
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Fonte: Dados da pesquisa a partir da Ata do Copom
Na ultima reunido do ano (219%), foram atualizadas as projec6es da inflacdo para todos
0s anos. O ano de 2018 tem uma expectativa de 3,7%, 2019 de 4,1%, 2020 de 4,0% e 2021 de
3,75%. Segundo dados do IBGE, a inflacdo de 2018 fechou em 3,75, sendo ainda abaixo da
meta estabelecida de 4,5%. Ao analisar o grafico de similitude (figura 9), ao focar a palavra
“inflagdo”, percebe-se os objetivos e feitos do Copom a partir das palavras “meta” e
“ancorar”. Desde o inicio, o Comité reitera que quer atingir a meta da inflagdo e diz também

que a inflacdo esta “ancorada”, ou seja, nao havera um choque que a fara crescer.

5. Conclusdes

Diante do que foi evidenciado ao longo deste artigo, os resultados apresentaram uma
grande diferenca entre os governos Dilma e Temer com seus respectivos presidentes do
Banco Central, Alexandre Tombini e llan Goldfajn.

Durante o governo Dilma, houve uma expansdo da base monetaria causando uma
grande inflagdo para o ano de 2015 com consequéncias para o ano de 2016, e vale ressaltar

que, para o Comité desse governo a inflacdo é criada pelo aumento de pregos, como colocado
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nas 1962 1972 1982 e 1992 Os resultados textuais mostram evidéncias de preocupagdo com
controle de preco e o impacto no processo inflacionério, como ocorreu o governo Dilma.

Com a chegada do governo Temer e consequentemente de seu presidente do Banco
Central, sdo propostas reformas como a trabalhista, previdencidria e o teto dos gastos
publicos. Feito isso, a inflagdo comeca a baixar e, consequentemente, a taxa Selic. Apesar de
tudo que foi feito para atingir uma inflacdo de 2,95% em 2017, o Copom buscou atingir a
meta estabelecida pelo CMN (Conselho Monetario Nacional) fixada em 4,5% em 2018, o que
levou a subida da inflacdo para 3,75%. O Comité negou que um aumento de pregos estaria
relacionado ao aumento da inflag&o.

Pode-se constatar que, apos toda a analise das atas do Copom, o Banco Central ndo
tem um poder pleno sobre a inflacdo. Ele age como um érgéo fiscalizador e mediador dentro
da economia que, por ndo ter controle dos agentes econdmicos, ndo consegue diminuir a
inflagdo usando da “canctada”. As Atas analisados apresentaram evidéncias de preocupacgéo
com a politica monetéria, controle dos precos e como consequéncia a diminuicdo da inflacéo.

Conclui-se que a economia ndo pode ser controlada por um banco ou um governo pelo
fato dela ndo ser um ente dotado de personalidade. A economia é um sistema composto pela
acdo humana de todos que estdo inseridos na sociedade com base na autonomia da vontade.
Essa acdo conduz a economia com base na oferta e na demanda, seja de produtos, seja da
moeda corrente. Qualquer distor¢do feita por um ciclo econémico trara distor¢des na acéao
humana e, consequentemente, para a economia como um todo, causando as crises
econdmicas, politicas e sociais.

Pelas Atas do Copom, o governo Temer apresentou respostas técnicas para o0 mercado

e obteve os melhores resultados.
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