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RESUMO

Este artigo se constitui em um estudo da aplicacdo dos principais instrumentos de politica
monetaria durante o primeiro mandato da presidente Dilma Rousseff e as implicac6es que
as alteracBes na taxa basica de juros, na oferta de moeda e na disponibilidade de crédito
tiveram para os niveis de investimento, poupanca, consumo, inflacdo e divida publica. A
importancia do trabalho se confirma pela formacdo de relevantes elementos ausentes do
debate académico que versdo sobre a coeva situacdo da economia brasileira e suas
repercussdes para 0s agentes econdmicos. A metodologia aplicada envolve,
principalmente, o método dedutivo, a pesquisa explicativa e a técnica de exame de dados
por levantamento “ex-post-facto”. Os resultados demonstraram o dualismo da politica
monetario durante os quatro anos de analise, com alternacGes de viés contracionista e
expansionistas, bem como, com a aplicacdo simultdnea de acbGes majoritariamente
restritivas (como a elevacdo da taxa de juros) e medidas predominantemente agregativas
(como a ampliacdo e facilidade do crédito e da oferta de moeda). As repercussdes sobre
as variaveis foram divergentes, demonstrando resultados gerais positivos sobre 0 aumento
do nivel de consumo interno, o relativo controle do indice de inflacdo e a diminuicdo
relativa na divida puablica, porém, com reducdo nos coeficientes de investimento e
poupanca 0 que resultou no baixo crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) para o
periodo, sobretudo, nos anos de 2012 e 2014.

Palavras-Chave: Politica monetaria. Governo Dilma Rousseff. Economia brasileira.



ABSTRACT

This article is constituted in a study of the application of the main instruments of
monetary politics during president Dilma Rousseff's first mandate and the implications
that the alterations in the interest's basic tax, in the monetary supply and in the credit
readiness they had for the levels of investment, of saving, of consumption, of inflation
and public debt. The importance of this study is confirmed by the formation of relevant
absent elements of the academic debate that discuss about the contemporary situation of
the Brazilian economy and their repercussions for the economical agents. The applied
methodology mainly involves, the deductive method, the explanatory research and the
examination technique of survey data by "ex-post-facto”. The results demonstrate the
dualism of the monetary politics during the four years of analysis, with trend alternations
contractionary and expansionist, as well as, with the simultaneous application of mostly
restrictive actions (as the higher interest tax) and measures predominantly aggregative (as
the enlargement and easiness of the credit and of the monetary supply). The repercussions
on the variables were divergent, demonstrating positive general results about the increase
of the level of internal consumption, the relative control of the inflation index and the
relative decrease in the public debt, however, with reduction in the investment
coefficients and saving that it resulted in the low growth of the Gross Domestic Product
(GDP) for the period, above all, in the years from 2012 and 2014.

Keywords: Monetary politics. Dilma Rousseff. Brazilian economy.
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1 INTRODUCAO

A politica econdmica de um pais versa sobre as a¢des governamentais planejadas
e executadas para alcancar determinadas finalidades relacionadas a aspectos alocativos
(destinacg&o), distributivos (equidade) e estabilizadores (crescimento) em um determinado
periodo de tempo (curto ou longo prazo). Estas acGes sdo aplicadas por agentes publicos
por meio de recursos focados, especialmente, nas diretrizes fiscais (gastos e tributagéo),
monetarios (taxa de juros, crédito e oferta de moeda) e cambiais (mercado de divisas,
relacGes de troca e comércio exterior) de carater macroeconémico.

Dentro dessa l6gica, o presente trabalho tem como objetivo central apreciar as
implicacGes da politica monetaria e seus instrumentos sobre a economia brasileira durante
0 primeiro mandato do governo da presidente Dilma Rousseff. Assim, o direcionamento
da pesquisa foi de curto prazo (2011-2014), sendo balizado nas alusGes que as variacdes
da taxa de juros, na oferta de moeda e na disponibilidade de crédito tiveram sobre os
niveis de investimento, poupanca, consumo, inflacdo e divida publica.

Como ratificacdo do tema pode ser exaltado a relevancia do assunto para a melhor
compreensdo dos fatos em curso na contemporaneidade brasileira, incrementada pela
caréncia de informagdes existentes sobre o uso hodierno da politica monetéria e seu
corolério para a esfera pablica e para a instancia privada (empresas e familias).

Considerando a sincronia do texto e reconhecendo que a metodologia € a forma
racional aplicada para se realizar um trabalho cientifico que necessariamente envolve um
método, uma pesquisa e uma técnica de analise, o artigo incorporou como metodo o
pensamento dedutivo a partir de fundamentos qualitativos e quantitativos; como designio
de pesquisa 0 modo descritivo e explicativo; e como técnica de analise foi aplicada o
exame de dados por levantamento “ex-post-facto” (a partir do fato passado).

A partir do exposto e ponderando o objetivo proposto e a metodologia utilizada, o
trabalho buscou responder ao seguinte questionamento: Quais as consequéncias da
politica monetéria do primeiro governo Dilma Rousseff para o nivel geral de preco e o
crescimento econémico?

Como segmentacdo este trabalho esta estruturado da seguinte maneira:
Introducéo, composta pela definicdo do tema e apresentacdo da justificativa, metodologia
e problema; Referencial Tedrico, pautado no entendimento das politicas econdmicas, com
destaque para a politica monetaria; Analise do Tema, direcionada a estadear a correlacao
entre a politica monetaria e as varidveis macroeconémicas; e a Guisa, erigida pelas

conclusdes deduzidas a partir da analise construida pelos dados.
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2 FUNCOES DE ESTADO E POLITICAS ECONOMICAS

De uma concepcdo inicial bem modesta, pautada na visdo classica de Adam
Smith, exposta na obra a “Natureza e as Causas da Riqueza das Nag¢des” publicada em
1776 (em que o papel do Estado deveria ser expressa em apenas trés fungdes:
manutencdo da seguranca puUblica, administracdo da justica e a manutencdo de
instituicdes publicas administrativas), a percep¢do da atuacdo do governo alterou-se
substancialmente. A crise recessiva mundial de 1929 deu estirpe a esbogos que vieram
abonar a relevancia do governo e de sua intervencdo na economia para minimizar
problemas conjunturais, tais como: taxas elevadas de inflagdo, niveis exacerbados de
desemprego ou auséncia de crescimento produtivo. Este pensamento de participacdo ativa
do Estado foi ratificado com as duas grandes guerras mundiais que provocaram
modificacGes decisivas nas preferéncias da coletividade quanto a necessidade de
ingeréncia do governo na reconstrucao nacional. O p6s-guerra agregou ao desempenho
do Estado uma visdo de bem-estar social e consequentemente de desenvolvimento
econdmico, constituindo-se dessa forma em uma nova compulsdo do governo central no
excito das politicas econdmicas e sociais tanto em na¢fes desenvolvidas como em paises
subdesenvolvidos.

Como direcionamento, a imputagdo na atuacdo do Estado moderno passou a
apresentar trés grandes categorias para suas a¢des, as chamadas fun¢des do Estado na
economia, explanadas como: funcdo alocativa (voltada a destinacdo e aplicacdo dos
recursos); funcéo distributiva (designada a promover a redistribuicdo da renda nacional
gerada em cada ciclo econdmico) e funcdo estabilizadora (dedicada a manter o

crescimento econdmico associado a estabilidade fiscal e monetaria).

FUNCOES ECONOMICAS

FUNCAO FUNCAO FUNCAO
ALOCATIVA DISTRIBUTIVA ESTABILIZADORA

Figura 01 — Fungdes econémicas do Estado moderno
Fonte: Autor (2015)
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De modo tipificado, pode ser exposto que a politica alocativa redimensiona a
alocacdo de recursos livremente adotada pelas decisdes dos agentes econémicos. Assim,
interfere na composicao de mercadorias e servicos, técnicas produtivas e precos relativos
(intra-setorial); na alocacdo entre os setores privado e publico (intersetorial) e na divisdo
do produto entre consumo e acumulagao (crescimento). A politica distributiva demuda a
distribuicdo de renda ditada pelos mercados que se torna socialmente inaceitavel. Isto
ocorre no momento em que as oportunidades de ascensdo social sao comprometidas pela
lacuna de rendas das classes menores. Ja a politica de estabilizacdo diz respeito aos
coeficientes almejados de producdo, consumo, investimento, emprego e equilibrio
externo, para um dado crescimento econdmico. Baseia-se, especialmente, na
administracdo dos componentes da demanda agregada.

Ressalta-se que, como estas fun¢des nao tém um aspecto pratico eminente passam
a ser exercidas por meio de politicas econdmicas governamentais, ou seja, para atingir
aos objetivos das fungbes econdmicas do Estado, o governo dispée de um conjunto de
instrumentos, classificados como politicas econdmicas, normalmente, agrupadas em

aspectos fiscais, monetarios e cambiais.

2.1 Politica fiscal

A politica fiscal configura-se no conjunto de medidas pelas quais 0 governo
aufere receitas e executa despesas de modo a regular a atividade econdmica, sobretudo,
com o intuito de solver os descompassos existentes no nivel geral de preco e producgéo.
Desse modo, a politica fiscal pode ser expressa em duas vertentes: a politica tributéria e a
politica de gastos publicos.

A politica tributaria estd vinculada a formacdo de proventos originados dos
tributos (impostos, taxas e contribuicdes), receitas de venda (dos servigcos publicos),
venda de ativos reais e financeiros (patriménio e titulos), criacdo de moeda
(recomposicdo ou expansdo da base monetaria), transferéncias (intergovernamentais),
contribuicbes parafiscais (FGTS), empréstimos e financiamentos (divida) e receitas
diversas (doac0es, inscricdes, licenciamentos, licencas, concursos e multas).

A politica de gastos, por sua vez, estd atrelada ao cumprimento dos dispéndios
com bens e servigos (operacionais), investimentos (obras, instalagfes e equipamentos
novos), inversdes (obras, instalacbes e equipamentos velhos), pagamentos de

transferéncias (intergovernamentais e intragovernamentais), aquisices de ativos
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financeiros (titulos e agdes), subsidios (créditos fiscais e isencdes produtivas) e dividas
(juros e amortizacdes).

Destaca-se que, quando a politica de gastos se sobrepde a politica tributaria o
resultado é a formacgdo de um cenério deficitario na esfera publica. Ao contrario, quando
a politica tributaria é preponderante a politica de gastos ocorre a concepgdo de uma
conjuntura superavitaria na instancia publica. De modo simétrico, cenarios deficitarios
geram ou fomentam a divida publica (ou a diminuicdo da poupanca do governo).
Inversamente, conjunturas superavitarias propiciam a eliminacdo ou reducdo da divida
publica (ou a ampliacdo da poupanca publica).

Como decorréncia de situagfes superavitarias e deficitarias persistentes, o
direcionamento da politica fiscal pode ser expansionista e restritiva (medidas corretivas).
Praticas expansionistas sdo normalmente aplicadas quando o objetivo do governo é
incrementar a producdo e minimizar os indices de desemprego, ou seja, quando existe
uma insuficiéncia de demanda agregada em relagdo ao potencial produtivo (produto de
pleno emprego), o que gera como efeito o chamado “hiato inflacionario”, caraterizado
pelo surgimento de estoques indesejados que, por sua vez, estimulam o setor produtivo a
reduzir a producdo e os fatores em uso (entre eles, o trabalho), aumentando o
desemprego. Como contrapartida, o governo pode aplicar medidas fiscais expansionista,
gue no conjunto sdo acréscimos de gastos publicos e/ou arrefecimento da carga tributaria.

Em contrapartida, acbes contracionistas sdo comumente utilizadas quando o
intuito do governo é combater a escassez de bens e servigos, ou seja, quando a demanda
agregada ultrapassa a oferta agregada (capacidade produtiva da economia), formando
como sequela o conhecido “hiato inflacionario”, marcado pelo desaparecimento dos
estoques e pela auséncia da disponibilidade das mercadorias. Como resposta, 0 governo
deve empregar medidas fiscais contracionistas, que no geral sdo marcadas por reducoes

nos gastos publicos e/ou aumento da carga tributéria.

2.2 Politica monetaria

A politica monetéaria representa o controle do poder de compra (oferta de moeda),
das condigdes de pagamento (disponibilidade do crédito) e no custo do dinheiro (taxa de
juro), ou seja, nos mecanismos que diretamente determinam a estabilidade e o nivel geral
de preco e de liquidez do sistema econémico nacional. Em outras palavras, a politica
monetaria é abalizada pela atuacdo do governo, especialmente, por meio do Banco

Central na determinacdo da quantidade de moeda em circulagéo, na oferta e condicdes de
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crédito e na cotagdo da taxa basica de juros (SELIC) com a finalidade de manter a
equidade entre os meios de pagamento e as relacdes de troca empiricas.

Pelo exposto evidencia-se que a oferta de moeda, a disponibilidade de crédito e a
taxa de juros sdo os principais instrumentos da politica monetéria para regular as metas
do governo a intervir nas variaveis macroeconémicas.

A oferta de moeda possui uma relacdo positiva com o poder de compra da
populacdo, logo, tem uma interacdo direta com o nivel de consumo, poupanca e
investimento da economia, ou seja, se 0 governo optar por promover uma ampliacdo da
quantidade de moeda em circulacdo, provavelmente, havera uma elevacdo no volume de
compras (consumo) e de aplicacGes financeiras e produtivas (poupanca e investimento),
pois, parte da renda é destinada para a demanda presente (consumo) e parte para a
demanda futura (poupanca) o que simultaneamente estimula (consumo) e subsidia
(poupanca) o investimento.

Todavia, deve ser enfatizado que o acréscimo da oferta de moeda em
contrapartida afeta negativamente o nivel geral de preco, uma vez que, o alargamento da
base monetaria ao expandir o poder de compra e a demanda agregada pode gerar um
descompasso entre procura e oferta, em detrimento da segunda. Em suma, a capacidade
produtiva instalada no pais pode ndo acompanhar o volume desejado pela populacéo,

gerando escassez e naturalmente elevacéo no preco dos bens e servigos restritos.

S (Oferta Agregada)

Df (Demanda Final)

Do (Demanda Inicial)
Q
1Oferta Monetaria <» Qd > Qs < 1Preco

Figura 02 — Efeitos do aumento da oferta de moeda sobre o equilibrio de mercado
Fonte: Autor (2015)

J& a disponibilidade de crédito apresenta uma relacdo positiva com consumo e
investimento e negativa com o nivel de poupanca. Isso pode ser explicado pelo simples
entendimento de que quanto mais empréstimos e financiamentos forem concedidos e
melhores foram as condic¢Bes contratuais maior sera a propensdo coletiva de consumir,
principalmente, bens de consumo duravel, mais caros e atrelados ao crédito. Como

decorréncia a agentes produtores desses bens serdo estimulados a expandir a oferta e
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naturalmente os niveis de investimento. Em contrapartida, se existe um nimero maior de
pessoas comprado bens para o consumo presente que serd pago por longo periodo de
tempo, naturalmente, os niveis de poupanca ira reduzir, podendo inclusive gerar um
descompasso entre as necessidades de investimento do setor produtivo e a dispinibilidade
de poupanga interna, induzindo a elevacdo da taxa de juros e a busca por poupanga

externa, 0 que acarretara em crescimento da divida pablica externa.

S (Oferta Agregada)

Df (Demanda Final)

Do (Demanda Inicial)

Q
tCredito + Qd > Qs « tPreco (setorial ou geral)

Figura 03 — Efeitos do aumento do crédito sobre o equilibrio de mercado
Fonte: Autor (2015)

Com relacdo a inflagdo, a ampliacdo do volume de crédito concedido (do mesmo
modo que 0 aumento da oferta de moeda) pode gerar uma discrepancia entre a disposicao
e procura por bens e servigos. Entretanto, o crédito normalmente tem um efeito particular
para cada setor estudado. Assim, a escassez e consequente elevacdo do nivel de precos
pode ser setorial ou geral, dependendo da capacidade de interacdo e da relevancia do
setor para a economia.

O terceiro instrumento, a taxa de juros tem relagdo direta com o nivel de poupanca
e divida publica e inversa com o consumo, investimento e inflacio. Como explicagédo
individual, pode-se expor a vinculagdo positiva que a taxa de juros tem com o0s
indicadores de poupanca ja que torna mais atrativo destinar uma maior parcela da renda
presente para ganhos futuros (juros). Ja para os agentes deficitarios (publicos e privados),
especialmente, para os que auferiram dividas financiadas com juros flutuantes, a elevacao
da taxa representa prontamente uma ampliacdo dos servicos da divida (juros) e
consequentemente dos custos de operacionalizacéo.

O consumo, o investimento e a taxa de inflacdo, em contrapartida, diante de um
cenério de elevacgdo da taxa de juros tem uma tendéncia a ter seus coeficientes atenuados.
O consumo diminui, uma vez que, a escolha por poupar torna-se mais atrativa do que
gastar (ganho futuro maior que realizacdo presente), considerando inclusive que o

consumo pautado no crédito torna-se pouco atrativo (caro). O investimento amaina como
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uma implicacdo espontanea de ajustamento & redugdo do consumo e da retragdo da

demanda agregada. Lembrando-se apenas que a compressdo dos investimentos tem

sequelas diretas sobre o crescimento econdémico.

S (Oferta Agregada)

Do (Demanda Inicial)
Df (Demanda Final)

Q
tTaxa de Juros < Qs > Qd « |Preco

Figura 04 — Efeitos do aumento da taxa de juros sobre o equilibrio de mercado
Fonte: Autor (2015)

Como decorréncia positiva do aumento da taxa de juros para a economia, pode ser

citada a compressdo do nivel geral prego. Fato explicado pela tendéncia de deslocamento

para esquerda da demanda agregada (confirmando a diminui¢do do consumo), tornando a

procura por bens e servicos menor e, consequentemente, sua disponibilidade maior.

Ratifica-se, assim, a l6gica do mercado em que tudo que estd em excesso tem menos

valor e como decorréncia demonstra uma retracdo nos precos.

Além desses recursos a politica monetaria possui outros (de menor abrangéncia

para a macroeconomia), tais como:

Compra e venda de titulos publicos: E por meio da aquisicio e da venda de
titulos publicos que o Banco Central pode modificar diretamente a quantidade de
dinheiro em circulacdo. Quando ocorre a vende de titulos governamentais ao
publico (sociedade), o Banco Central esta promovendo uma politica monetaria
contracionista, pois, esta tirando moeda de circulagdo. Ao contrario, quando o
Banco Central estd comprando (resgatando) titulos publicos em posse da
sociedade, esta promovendo uma politica monetaria expansionista, pois, esta
incremetando moeda em circulacao;

Depdsitos compulsorios: E a parte dos depésitos efetuados pelo pablico em suas
aplicacdes financeiras junto aos bancos comerciais que deve ser angariada pelo
Banco Central, compulsoriamente. Esse recurso tem simultaneamente dois
objetivos: reduzir o poder que os bancos comerciais possuem de multiplicar o
dinheiro em circulagdo por meio de empréstimos e possibilizar ao Banco Central

manter o controle da quantidade de dinheiro em circulacao;
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« Taxa do redesconto: E o percentual exigido pelo Banco Central para abonar os
eventuais déficits nos caixas dos bancos comerciais. Se a taxa de redesconto é
considerada baixa e o prazo de pagamento é avaliado como longo, os bancos tém
como tendéncia se expor mais a riscos, ampliando os empréstimos e, por
consequéncia, a quantidade de dinheiro em circulagdo. Se a taxa € analisada como
alta e 0 prazo de pagamento é classificado como curto, 0s bancos tém disposicao
menor de se expor ao risco, diminuindo os empréstimos e, por decorréncia, 0
volume de dinheiro em circulacéo.

Para finalizar, se teve ilustrado que a diminuicdo da oferta de moeda, a contengéo
do crédito, a elevacdo da taxa de juros, o incremento na venda de titulos publicos, o
aumento dos depdsitos compulsorios e a ampliacdo da taxa de redesconto sdo acles que
perfazem uma politica monetéaria restritiva. Como antagonismo, o0 aumento da oferta de
moeda, a facilitacdo do crédito, a diminuicdo da taxa de juros, o incremento no resgate de
titulos publicos, a reducdo dos depositos compulsérios e a arrefecimento da taxa de
redesconto sdo medidas que constituem uma politica monetaria expansionista.

Igualmente exalta-se que, similar ao que ocorre com a politica fiscal, a politica
monetaria expansionista € empregada para estimular o crescimento econdmico e a

politica monetéria restritiva € usada para sanar os problemas inflacionarios.

2.3 Politica cambial

A politica cambial configura-se como conjunto de medidas destinadas pelo
governo para o estabelecimento do funcionamento equilibrado da economia nacional em
consonancia com o contexto internacional (resto do mundo). Os principais instrumentos
disponiveis sdo a taxa de cambio e o controle nas operacdes cambias (cotas e custos de
transacgdo - spread).

A taxa de cambio representa o preco de uma moeda em relagdo a outra, ou seja, a
quantidade necessaria de uma moeda para a obtencdo de um determinado volume da
outra. Considerando o Brasil, a taxa de cambio seria a proporc¢do de unidades da moeda
nacional (Real) necessaria para adquirir uma unidade da moeda estrangeira (divisa), logo,
a taxa de cambio brasileira demonstra o preco da moeda estrangeira em termos da moeda
local (convencdo do incerto). De modo simples, quantos reais sdo necessarios para
comprar uma unidade da moeda estrangeira.

No caso do Brasil, que trabalha com a convencédo do incerto, uma taxa de cambio

alta significa que a moeda estrangeira esta apreciada (valorizada) e, consequentemente, a
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moeda nacional esta depreciada (desvalorizada). Logo, fica nitido que quanto mais alto
for o valor da taxa de cambio mais forte serd a moeda estrangeira e mais fraca sera a
moeda nacional em suas relacdes de troca. Todavia, a moeda estrangeira mais forte
significa de modo préatico que o poder de compra de divisa € maior no mercado brasileiro,
0 que estimula nossas exportac¢des. Por outro lado, a moeda nacional mais fraca expressa
uma reducdo do nosso poder de compra internacional o que desestimula as importagdes.
Em suma, uma taxa de cambio alta tem como tendéncia proporcionar um cenario
expansionista para a economia brasileira, uma vez que, favorece o resultado positivo no
balangco comercial.

Naturalmente, o contrario gera um cenario oposto, ou seja, uma taxa de cambio
baixa representa um fortalecimento da moeda nacional e um enfraquecimento da moeda
estrangeira (comparativamente). Assim, com a taxa de cambio baixa o nosso poder de
compra agrega-se e, portanto, o nosso volume de importagdo tende a crescer. Ja as
exportagdes tornam-se mais caras perante o resto do mundo, diminuindo nossas vendas
externas. Como resultado, uma taxa de cambio baixa tem como disposi¢do gerar um
contexto contracionista para a economia brasileira, ja que fomenta um saldo negativo no
balangco comercial.

J&, as operacBes cambiais sdo valores cobrados pelo governo para facilitar ou
dificultar as operacdes comerciais e financeiras internacionais. Como exemplo, podemos
citar o mercado de turismo. A ida de turistas brasileiros para o exterior representa um
vazamento de renda da nossa economia, por sua vez, a vinda de turistas estrangeiros para
o Brasil significa o acréscimo de renda na nossa economia. Dessa forma, € natural que o
governo brasileiro busque desestimular os agentes nacionais a excursionar no exterior,
para isso, cobra um spread sobre o valor de venda da moeda estrangeira para finalidades
turisticas o que encarece o valor final desse ativo financeiro (por isso o dolar turismo é
mais caro que o ddlar comercial). Concomitantemente, € comum o estabelecimento de
limite maximo (cota) de moeda nacional que pode legalmente ser convertido em divida
para cada incursdo externa. O objetivo é impedir que esse vazamento de renda nao
prejudique, nem o consumo e nem a producdo. O contexto exposto tem caracteristicas de

uma politica regulatdria contracionista.
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3 IMPLICACOES DA POLITICA MONETARIA NO GOVERNO DILMA
ROUSSEFF

Quando a presidente Dilma Rousseff foi eleita no final de outubro de 2010, seu
objetivo (exposto ainda na campanha) mostrava um continuismo do “tripé neo-
desenvolvimentista macroecondmico” ja em curso na economia brasileira nos dois
governos precedentes (estabelecido inicialmente em 1999). Esta vertente em uso propde a
coesdo entre os indices de crescimento produtivo, o controle do nivel geral de preco e o
superavit nas contas externas. Ressalta-se, todavia, que o governo atual demonstrou
algumas singularidades na flexibilizacdo dos meios empregados para o alcance do
objetivo citado, através do uso de instrumentos de politicas econémicas adaptativos
(instaveis), que nao necessariamente alcangaram os resultado almejados (positivos).

Entenda como politicas adaptativas as constantes mudancas promovidas na
efetivacdo dos instrumentos de politica econémica em curto intervalo de tempo, como
resultado de diagndsticos distintos no cenario nacional e internacional. Como resultado,
em varios momentos foi observada a aplicacdo discrepante tanto entre politicas
econdmicas como nos instrumentos de uma mesma politica. Como exemplo, pode ser
mencionada a aplicacdo simultdnea de politica monetéria restritiva e politica fiscal
expansionista, bem como, politica de crédito expansionista (crédito facil) e politica de
juros contracionista (juros altos).

Como singularidade, o governo da presidente Dilma Rousseff demonstrou uma
tendéncia ao hiper-ativismo do Estado (excesso de intervencdo gerencial na economia),
em parte decorrente do contexto global recessivo, em parte resultante do seu estilo
particular de governar. Dessa forma, aspectos da politica macroecondmica foram
modificados com grande frequéncia, como exemplificam as consecutivas alteracdes nas
normas para a disposicao do crédito, bem como, para a formacao da taxa béasica de juros.
Além disso, em muitos momentos foram desconsiderados pelas autoridades
governamentais as implicacdes que tais transformacgGes poderiam ter sobre o grau de
incerteza e 0 ambiente de negdcios prevalecente na economia (ou seja, a formacdo das
expectativas dos agentes econdémicos).

Dentro desse contexto, esta secdo prima em expor a maneira como a politica
monetaria foi conduzida no intervalo entre 2011 a 2014, com foco na execucdo da oferta
de moeda, na disponibilidade do crédito e na definicao da taxa bésica de juros (SELIC) e
suas decorréncias sobre 0s niveis de consumo, investimento, poupanca, inflacdo e divida

publica nacional.
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3.1 Instrumentos de politica monetaria

Esta secdo deve ser principiada enfatizando que durante todo o primeiro mandato
da presidente Dilma Rousseff a politica monetaria esteve diretamente vinculada ao
proposito de contengdo da inflacdo, ou seja, os instrumentos de politica monetéria foram
usados por Alexandre Trombini (presidente do Banco Central do Brasil - BCB) para
manter a rigidez no alcance da meta de inflagdo para cada ano do periodo de 2011 a 2014.
Para isso, o BCB teve plena liberdade para promover alteracdes nos instrumentos
monetéarios diante dos diferentes cenarios econdémicos.

Como apreciagdo, o inicio de 2011 foi marcado por um panorama continuo de
crescimento no nivel geral de prego, decorrentes da ampliacdo do poder de compra da
populacdo como um todo (consequéncia do crescimento do Produto Interno Bruto — PIB
no ano anterior, 7,5%), elevacdo no preco dos servicos (transporte, energia, educacéo,
alimentacéo, dentre outros) e expansédo das exportacdes (que reduziram a oferta agregada
interna). Como solvéncia, as autoridades monetarias implementaram como estratégia o
aumento gradual na taxa de juros e a diminuicdo do crédito para pessoas fisicas (entre
dezembro de 2010 e abril de 2011). J4 a oferta de moeda permaneceu pautada na
necessidade da economia, ou seja, a quantidade de moeda posta em circulacdo sempre
considerou o crescimento do PIB, a variagdo do nivel de preco e a velocidade de
circulagdo da moeda (representa a quantidade diaria de operacfes de compra e venda
realizadas por um volume de moeda em circulacao).

Destaca-se que, de modo especifico a taxa de juros foi elevada pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM) entre janeiro e julho de 2011 de modo parcelado (cinco
vezes) com variagles que totalizaram 1,75%. Como justificativa para esta disposicao
gradual no tempo, pode ser mencionada a escolha de uma nova postura pelo BCB que
estendeu o horizonte para a realizacdo da meta de inflacdo para o binbmio, com a
vinculacéo final para a concretizagdo do nivel geral desejado de preco para 2012.

A estratégia de aumento paulatino da taxa de juros para o controle da inflagdo foi
seqguido da adocdo por parte do Ministério da Fazenda, de um conjunto de agdes nos
instrumentos fiscais, cambiais e crediticios. Como exemplo, podem ser mencionadas
medidas de restricGes ao crédito para consumo (como a elevagédo de 1,5% para 3,00% no
més de abril do Imposto sobre OperagOes Financeiras - IOF - sobre os recursos
concedidos a pessoas fisicas) e os limites sobre os fluxos de capitais empregados.

De modo geral, o primeiro semestre do primeiro ano de governo da presidente

Dilma Rousseff demostrou uma politica monetéaria restritiva, baseada na elevacdo da taxa
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de juros, no controle da disponibilidade do crédito e na racionalizacdo da oferta de
moeda, que cresceu apenas para manter a consonancia ao PIB e a taxa de inflacéo.

O segundo semestre de 2011 marca o inicio de uma nova fase da politica
monetéria (que vai de agosto de 2011 até junho de 2012). Este periodo é caracterizado
por a¢Ges mais progressistas em virtude de um cendrio interno mais favoravel e um
cenario externo mais reprimido. A melhora no cenario interno é resultado das medidas
que foram tomadas pelo governo no momento anterior. A correta conducdo da politica
cambial permitiu o alinhamento da taxa de cdmbio com a taxa de juros sem a necessidade
de novos aumentos da segunda para o favorecimento das exportagdes e das contas
externas. J&, as mudangas na politica fiscal, por sua vez, que ampliaram em R$ 10 bilhdes
a reducdo dos gastos publicos permitiu um arrefecimento da politica monetaria. No
cenario externo, a retracdo da economia europeia exigia uma postura anticiclica do
governo brasileiro no estimulo ao investimento e consumo interno, via politica monetéaria
expansionista.

Isso comecou a ocorrer a partir do corte de 0,5% na meta da SELIC, decidido pelo
COPOM em agosto de 2011, que surpreendeu investidores e impds perda aos agentes
especulativos que, no mercado financeiro, apostavam na manutencdo da taxa em vigor.
Essa decisdo significou uma expressiva alteracdo de postura da autoridade monetéria, que
passou a atuar de forma menos conservadora e com maior independéncia em relacdo ao
consenso estabelecido por esses agentes.

O adensamento da conjuntura europeia a partir de setembro de 2011, em simetria
a desaceleracdo da inflacdo brasileira e seu alinhamento com o centro da meta de 4,5%
(consequéncia do aumento da oferta agregada que emanou da desaceleracdo da reducéo
ritmo de alta dos precos das commodities no mercado internacional e do controle da
demanda interna), beneficiou a continuacédo da politica de arrefecimento da taxa basica de
juros durante o segundo semestre de 2011 e o primeiro de 2012. Essa meta da SELIC
retrocedeu 5% em analogia ao patamar de julho de 2011, passando de 12,5% nesse més
para 7,5% no dia 29 de agosto de 2012. Esse movimento reducente proporcionou uma
significativa diminuicdo do hiato entre as taxas de juros doméstica e internacional.

Além da modificacdo no estilo de atuacdo do BCB, a aplicacdo do processo de
politica monetéria expansionista foi efetivada por acbes complementares implementadas
pelo governo federal no mercado de crédito. Esse foi o caso da alteracdo nas normas da

caderneta de poupanca, em maio de 2012, avaliada como fundamental para que a retracédo
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da taxa SELIC inferior ao percentual de 8,5% ndo procedesse em transferéncias de
recursos dos fundos de investimento para a poupanca.

Para a conjuntura das improbabilidades internacionais, a politica econdémica
utilizou outros instrumentos, em isomorfo a reducdo da taxa basica de juros na busca pela
reativagdo da demanda privada. Efetivamente, de novembro a dezembro de 2011, foi
designada parte das acdes restritivas ao crédito. Desse modo, o Ministério da Fazenda
reduziu de 3% para 2,5% a aliquota de I0F sobre as operacdes de crédito ao consumo.
Igualmente, nesse mesmo intervalo, o governo impulsionou os bancos publicos a operar
de maneira anticiclica, amenizando a desaceleracdo da compressdo de crédito pelos
bancos privados. Da mesma forma, no primeiro semestre de 2012, o governo federal
empregou os bancos puablicos com carteira comercial (Banco do Brasil e Caixa
Econdmica) para compelir através do aumento da concorréncia, a diminui¢do dos juros
e spreads perpetrados pelos bancos privados. O BNDES prosseguiu exercendo funcgéo
basilar na aplicagdo pratica da politica crediticia, por meio do Programa de Sustentacdo
do Investimento (PSI) (em vigor desde 2009), estendido até o final de 2013; e através da
retracdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que passou do patamar de 6% a.a. em
julho de 2009 para 5,5% a.a. em junho de 2012 e para 5% a.a. em janeiro de 2013.

O terceiro momento da politica monetaria do governo Dilma Rousseff inicia-se no
segundo semestre de 2012 prolongando-se até o momento atual. E caracterizado pela
formacéo de pressdes inflacionarias que levaram o IPCA acumulado nos anos de 2013 e
2014 para o patamar de 5,91% e 6,20%, respectivamente, bem acima do centro da meta
de 4,5% a.a. A acentuacdo inflacionaria do periodo dimanou da correlacdo de diversos
fatores, entre os quais: o0 acréscimo dos precos dos alimentos, decorrentes da seca nos
Estados Unidos (impactando os pregos dos graos, notadamente, do milho e da soja) e no
Brasil (com implicacGes sobre os produtos in natura), o pass-through do aumento da taxa
de cadmbio de mais de 20% entre fevereiro e junho de 2014, além da resiliéncia da
inflacdo de servigos e bens ndo comercializaveis. Todavia, mesmo perante o questionével
funcionamento da economia brasileira (sobretudo, industrial), das insegurancas sucedidas
do front externo e das consequéncias negativas inflacionarias geradas pelo clima, o Banco
Central conservou a meta da taxa SELIC em 7,25% a.a. até marco de 2013.

O ano de 2014 no Brasil, por sua vez, foi marcado pela campanha eleitoral
presidencial e pela realizacdo da Copa do Mundo de Futebol. Dois fatores que
normalmente estimulam a economia da nacdo envolvida. Infelizmente, tal fato ndo

concretizou-se, uma vez que, o ciclo de desaceleracdo foi mantido em comunhdo com a
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trajetoria progressiva de expansdo dos precos estimulada pelos fatores anteriormente
citados que persistiram (condicdes climaticas desfavoraveis, taxa de cambio
excessivamente elevada e gastos publicos desalinhados). Logo, como saldo de uma
politica fiscal e cambial expansionista que fomentaram acréscimos aos indicadores de
preco, a politica monetaria foi parcialmente recessiva. Parcialmente, porque a politica de
juros foi restritiva, mais as politicas de crédito e oferta de moeda néo.

Observando os instrumentos de politica monetaria de modo particular, o biénio
2013-2014 demonstrou um crescimento relativo da taxa de juros de 4,5% (o0 mais alto em
todo o governo), ratificando a atuacdo restritiva do periodo. Visualizando erradamente no
consumo como o problema da elevagéo de precos internos, quando na verdade a inflagdo

brasileira ndo era de demanda e sim de custos.
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Gréfico 01 — Variacdo da taxa de juros durante o governo de Dilma Rousseff
Fonte: Banco Central, 2014.

A disponibilidade de crédito, em contrapartida manteve sua trajetéria anual de
crescimento com um aumento absoluto de 256 milhGes de reais entre agosto de 2012 e
dezembro de 2014. Destaca-se que praticamente um terco do valor total de crédito
concedido foi destinado ao crédito imobiliario (485 milhdes de reais em 2014), que se por
um lado representa a colaboracdo para a diminuicdo do déficit habitacional brasileiro, por
outro, representa um endividamento familiar significativo e por longo prazo, uma vez
que, este tipo de crédito ocorre na forma de financiamento com pagamento diluido em

média em 25 anos de caréncia e comprometendo, sobretudo 23% da renda pessoal.
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Grafico 02 — Crédito bancéario em valores nominais — R$ bilhdes
Fonte: Banco Central, 2014.

A oferta de moeda nos dois ultimos anos, também apresentou caracteristicas
expansionistas, tendo a quantidade final de dinheiro em circulacdo aumentado entre
2013/2014 em 18,9 bilhdes de reais (quase trés vezes a variacdo anterior). O crescimento
da base monetéria foi estimulado muito mais pela inflacdo do que pelo PIB, uma vez que,
o nivel geral de preco elevou-se em 5,91% e 6,20% e o PIB em 2,7% e 0,1%, nos anos de

2013 e 2014, respectivamente.

Tabela 01 — Base monetaria mensurada pelo conceito de saldo no final do periodo

: , VARIAGAO VARIAGAO
ANO MEDIADIARIA | Jocs Gra RELATIVA
2011 RS 214,3 bilhdes : :
2012 RS 233,4 bilhdes | RS 19,1 bilhdes +8,91%
2013 RS 240,3 bilhdes | _ R$ 6,9 bilhoes +2,96%
2014 RS 259,2 bilhdes | RS 18,9 bilhes +7,87%

Fonte: Autor (baseado nos dados do Banco Central do Brasil), 2015.

3.2 Decorréncias da politica monetaria sobre as variaveis macroeconémicas

Como mencionado anteriormente a politica monetaria usada no periodo em estudo
tinha como foco precipuo manter a variagdo no nivel geral de prego nos patamares
estabelecidos pelo governo (entre o intervalo dos valores maximo e minimo). Ao
observar os dados do grafico seguinte, pode ser constatado que em todos os anos do
intervalo isso foi cumprido, porém, sempre proximo do valor maximo (teto da meta
inflacionaria) e nunca abaixo do centro da meta (4,5% em todos os anos). Além disso, a
inflagdo acumulada nos quatro anos de governo totalizou 29,85%, bem acima, do governo
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anterior que foi de 20,79%. Mesmo configurando-se em resultados insatisfatorios,
poderiam ter sido piores se ndo fosse a aplicacdo de uma politica de juros recessiva, com

prevaléncia de taxas bem acima do mercado internacional.
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Gréfico 03 — Inflagcdo média considerando o IPCA —2010/2014
Fonte: Autor (baseado nos dados do Banco Central do Brasil), 2015.

J& os niveis de consumo, tiveram resultados positivos para o intervalo em anélise.
Tal comportamento foi favorecido pela ascensdo da massa salarial (aumento no nimero
de pessoas empregadas formalmente e pelos ganhos reais de salario) e pelo acréscimo do
saldo de operacOes de crédito do sistema financeiro com recursos livres para as pessoas
fisicas. Deve ser salientado, que o crédito pessoal foi caracterizado, sobretudo, por
empréstimos consignados e financiamentos imobiliarios. Ambas as modalidades
representam riscos adicionais, pois, 0s empréstimos consignados sdo descontados na
fonte (sem flexibilidade para negociagdo) e o financiamento imobiliario caracteriza-se
como perda expressiva da renda corrente e uma divida de longo prazo.

Os niveis de poupanga foram inicialmente crescentes. Dois fatores citados
anteriormente justificam este saldo, o crescimento da massa salarial e a elevacdo da taxa
de juros. O aumento da renda ndo sO acrescenta recursos para 0 consumo mais para a
poupanga, ja que normalmente, todo individuo tem propenséo a gastar parte dos ganhos e
poupar parte dos mesmos proventos. A taxa de juros, por sua vez, ampliou o custo de
manter o dinheiro parado (ndo aplicado), na vertente de ser um ganho adicional para 0s
poupadores que aplicam no mercado financeiro. Todavia, 0 aumento da inflacdo e a perda

do poder de compra impds a descapitalizacdo consecutiva nos trés anos subsequentes.
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De modo previsivel, a trajetéria dos investimentos destoa dos indicadores
precedentes, demonstrando em todo o periodo uma tendéncia de queda. O fator que
explica isso € a elevacdo da taxa de juros, pois, se um aumento do coeficiente atribuido
ao dinheiro favorece o aplicador (poupador), simultaneamente, prejudica o investidor
(tomador). Assim, quanto mais alta é a taxa de juros, mais alto deve ser a taxa de lucro
para cobrir o custo de capital (majoritariamente, o setor produtivo toma recursos
emprestados para financiar instalacdes, equipamentos e maquinario - capital). Mesmo

com o0 aumento do consumo, a taxa de juros excessivamente alta restringe o investimento.
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Gréfico 04 — Percentuais de consumo, investimento e poupanca (em % PIB)
Fonte: Autor (baseado nos dados do Banco Central do Brasil), 2015.

Antes de comentar os valores da divida liquida do setor publico, deve ser
salientada a distin¢do entre bruto e liquido. A divida bruta do setor publico contabiliza
todos os passivos do governo em um determinado periodo de tempo. A divida liquida
expressa a subtracdo dos passivos do governo menos 0s ativos pertencentes ao setor
publico, demonstrando de modo mais adequado a verdadeira capacidade de pagamento
do governo. Assim, a divida liquida seria a divida bruta descontada a poupanga interna e
as reservas internacionais do governo.

Considerando os conceitos apresentados, deve ser apontado que entre 0s anos de
2011 e 2014 a divida bruta do governo aumentou nos anos de 2012 e 2014 totalizando no
altimo ano um valor percentual proximo a 60% do PIB. J& a divida liquida puablica, teve

uma trajetoria de queda com decréscimos em todos 0s anos em virtude, especialmente do
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crescimento das reservas internacionais que iniciaram sua expansdo no ano de 2006 e ndo

cessaram mais.
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Gréfico 05 — Divida liquida publica total (interna + externa) — (em % do PIB)
Fonte: Autor (baseado nos dados do Banco Central do Brasil), 2015.

Por fim, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro demonstrou uma trajetoria

irregular, com expansédo apenas no ano de 2013 e retracdo nos anos de 2011, 2012 e 2014.

Considerando que o PIB é composto por consumo, investimento, gastos, exportagdes e

importagdes, observa-se que as varidveis determinantes para este resultado foi a queda no

nivel de investimento e estagnacdo dos gastos publicos. O nivel de investimento foi

decorrente, sobretudo, do aumento expressivo da taxa de juros e das expectativas

negativas a respeito do mercado interno e externo. A estagnacdo dos gastos publicos foi

resultado da contencdo das despesas governamentais para alcancar as metas fiscais e o

superavit primario.
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Grafico 06 — Variacao relativa do PIB entre 1995-2014
Fonte: Autor (baseado nos dados do Banco Central do Brasil), 2015.
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Em termos absolutos, o PIB brasileiro aumentou apenas 1,146 trilhdo de reais em
quatro anos o que corresponde a uma média anual de 287 bilhdes de reais. Em termos
relativos a retracdo do PIB foi de 3,8% quando comparamos o resultado do primeiro e
Gltimo ano do periodo. De qualquer modo, o Brasil permaneceu sempre classificado entre
as dez maiores economias do mundo, saindo apenas da sexta para a sétima posi¢do no

ranking total.

Tabela 02 — Crescimento do Produto Interno Bruto Real e Nominal 1995/2014

Ano | PIB (Nominal) | N ey | undial
2014 R$ 5,521 trilhdes 0,1% 7°
2013 R$ 5,158 trilhdes 2,7% 7°
2012 R$ 4,713 trilhdes 1,8% 7°
2011 R$ 4,375 trilhdes 3,9% 6°
2010 R$ 3,887 trilhdes 7,6% 7°
2009 R$ 3,328 trilhdes -0,2% 8°
2008 R$ 3,108 trilhdes 5,0% 8°
2007 R$ 2,718 trilhdes 6,0% 10°
2006 R$ 2,410 trilhdes 4,0% 10°
2005 R$ 2,172 trilhdes 3,1% 10°
2004 R$ 1,959 trilhdo 5,7% 13°
2003 R$ 1,720 trilhdo 1,2% 15°
2002 R$ 1,491 trilhdo 3,1% 13°
2001 R$ 1,316 trilhdo 1,3% 11°
2000 R$ 1,202 trilhdo 4,4% 10°
1999 R$ 1,092 trilhdo 0,5% 10°
1998 R$ 1,006 trilhdo 0,4% 8°
1997 R$ 955,5 bilhdes 3,4% 8°
1996 R$ 857,9 bilhdes 2,2% 8°
1995 R$ 705,6 bilhdes 4,3% 8°

Fonte: Autor (baseado nos dados do Banco Central do Brasil), 2015.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A explanacdo realizada ao longo desse estudo permitiu exaltar a importancia da
politica monetaria como um dos principais instrumentos aplicados para a efetivacdo dos
objetivos econdmicos do governo, tendo sua pauta de a¢6es fundadas, especialmente na
correta conducdo da taxa de juros, da oferta de moeda e da disponibilidade do crédito
tanto para finalidades restritivas como expansionistas. Esta relevancia fica latente quando
analisado o papel que estes recursos tiveram no primeiro mandato da presidente Dilma
Rousseff, que durante quatro anos passou por trés cenarios distintos que exigiram
alteracBGes na forma de participacdo do governo para atenuar os efeitos indesejaveis de
inflagdo ou retragdo. Como critica, destaca-se a auséncia perceptiva para a promocao de
acdes preventivas, o que em contrapartida resultou na obrigacdo permanente do uso de
medidas paliativas ou corretivas (ocasionando um papel de coadjuvante ao Estado) o que,
por sua vez, exige sempre maior esforco e gera menor eficiéncia.

Escolhendo a inflagdo e a taxa de juros para explicar esta dualidade, pode ser
exposto que no momento em que 0 governo ndo consegue perceber que a um cenario
propicio a elevacdo generalizada dos precos, resta a aplicacdo de medidas corretivas
como o aumento da taxa de juros. Todavia, 0 aumento da taxa de juros tem impactos
opostos em variaveis diferentes. Para a poupanca representa um indutor de crescimento,
uma vez que, aumenta os ganhos dos aplicadores. Para o nivel de investimento,
configura-se como um balizador de retracéo, pois, amplia 0s custos produtivos e retrai a
margem de lucro. Para o consumo conforma-se como um indicador de retragdo porque
torna o consumo presente mais caro que o consumo futuro, bem como, torna o consumo
pautado no crédito proibitivo. No somatdrio, a taxa de inflagdo pode amenizar a taxa de
inflacdo, mas, igualmente pode promover uma acentuada contra¢do na economia, gerando
diminuicdo do Produto Interno Bruto e a expansdo do desemprego e todas as mazelas
sociais associadas a este fato. Por fim, um aumento da taxa de juros pode nem conter a
ampliacdo dos precos, pois, se por um lado os juros controlam a demanda agregada (e a
inflacdo de demanda), por outro provocam aumentos nos custos de producao, fomentando
a inflacdo de custos.

Como sugestdo, sinaliza-se a urgéncia de mudancas no modo de atuacdo do
governo brasileiro na aplicagdo dos instrumentos monetarios, pois, medidas preventivas,
associadas a objetivo de desenvolvimento nacional de longo prazo, ndo sé terdo melhores
resultados como proporcionardo aos agentes privados a possibilidade de planejamento e a

formacéo de expectativas (variavel subjetiva tdo importante para a tomada de decisdes).
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