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RESUMO

A politica monetaria exerce papel fundamental na economia, pois pode controlar a
inflacdo e o cambio, porém, ela pode acarretar impactos negativos em uma economia
quando possui caracteristicas excessivamente conservadoras. O Brasil, possui um
histérico de altas taxas de juros desde os anos de 1990, influenciado grandemente
pelo Regime de Metas para Inflagdo (RMI) adotado em 1999. Contudo, taxas de juros
elevadas tendem a favorecer um grupo de setores, como: os rentistas e o setor
financeiro, suscitando criticas e impactos negativos na economia. Durante os
mandatos do presidente Lula, a politica teve caracteristicas ortodoxas, com taxa de
juros elevada. Durante o governo Dilma, houve uma pequena ruptura dessa
caracteristica, pois observou-se uma redugao da taxa de juros ao menor piso histérico
desde 1999 em 2012, mas voltou a subir as taxas em 2013. O presente trabalho
analisa a politica monetaria durante o governo Dilma (2011-2016), buscando
compreender o comportamento da taxa de juros e a influéncia de fatores econémicos
nas decisdes do Banco Central, a fim de entender o real motivo da retomada a politica
monetaria ortodoxa por meio de analises bibliograficas e das atas do Copom.
Percebeu-se que Dilma em seus governos nao foi capaz de romper com as
caracteristicas de politica monetaria ortodoxa vigente, pois ndo houve fatores que
sustentasse a queda de juros no periodo. A compreensdo dessas dinamicas €
essencial para perceber como as decisdes afetam a populacido e a economia em
geral.

PALAVRAS CHAVE: Taxa de juros, Regime de Metas para Inflacdo, Politica
ortodoxa.



ABSTRACT

Monetary policy plays a fundamental role in the economy, as it can control inflation and
exchange rates, however, it can have negative impacts on an economy when it has
excessively conservative characteristics. Brazil has a history of high interest rates
since the 1990s, largely influenced by the Inflation Targeting Regime (RMI) adopted in
1999. However, high interest rates tend to favor a group of sectors, such as: rentiers
and the financial sector, raising criticism and negative impacts on the economy. During
President Lula's terms, the policy had orthodox characteristics, with high interest rates.
During the Dilma government, there was a small break in this characteristic, as there
was a reduction in the interest rate to the lowest historical level since 1999 in 2012, but
rates rose again in 2013. This work analyzes monetary policy during the government
Dilma (2011-2016), seeking to understand the behavior of the interest rate and the
influence of economic factors on the Central Bank's decisions, in order to understand
the real reason for the return to orthodox monetary policy through bibliographical
analyzes and Copom minutes. It was noticed that Dilma in her governments was not
able to break with the characteristics of the current orthodox monetary policy, as there
were no factors that supported the drop in interest rates during the period.
Understanding these dynamics is essential to understand how decisions affect the
population and the economy in general.

KEY WORDS: Interest rate, Inflation Targeting Regime, Orthodox policy.
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1 INTRODUGAO

A politica monetaria possui um papel fundamental nas economias, pois por
meio da utilizacdo da taxa de juros, sua principal ferramenta, possui o poder de
influenciar a quantidade de moeda em circulagéo, afetando sua demanda ou oferta.
Além de poder influenciar outras variaveis econémicas, como a inflagdo, cambio, entre
outras.

Percebe-se que ao longo do tempo a politica monetaria acabou ganhando mais
importancia pois as economias passaram por um processo de financeirizagao que
segundo Bruno (2011) é um processo, em que o padrao de acumulagao de riquezas
das economias acontece por meio dos canais financeiros e ndo mais pelos canais
industriais, como comércio, agricultura e industrias. Sendo assim, devido a maior
relevancia da acumulagdo financeira, o comportamento do preco dos ativos
financeiros passou a ter significativa importancia nos interesses econdmicos.
(MARTINS, 2022).

Para Keynes (1964) a taxa de juros € o prémio pela renuncia a liquidez pelo
qual o agente decide deixar de ter seus recursos liquidos e ter titulos publicos caso a
taxa de juros esteja alta. Nisto encontra-se a importancia da politica monetaria, pois
por meio do seu principal instrumento, a saber a taxa de juros, as autoridades
econdmicas conseguem equilibrar a rentabilidade dos ativos, definindo um piso para
a remuneracao do capital, principalmente o capital rentista. (MARTINS, 2022).

No Brasil, observa-se que desde a década de 1990, o pais ocupa de forma
constante o topo do ranking de taxa de juros, reais e nominais no mundo. Pode-se
destacar que parte deste resultado € advindo do Regime de Metas para Inflagdo (RMI),
adotado em 1999 como um dos tripés macroecondmicos, juntamente com o cambio
flutuante e a meta fiscal. O objetivo da implantacido do RMI é justamente, trazer uma
maior credibilidade a autoridade monetéaria e seguranga para o mercado, com uma
garantia de que o pais tera um maior compromisso com a estabilidade de precgos.

Contudo, observa-se que as elevadas taxas de juros acabam por beneficiar um
setor em especifico mais dependente delas na economia, o setor financeiro, como
também a pequena parcela rentista da populagao. (MARTINS, 2022). Devido a isto,
varios estudos heterodoxos tém criticado o RMI, com o intuito de entender o real

motivo de taxas reais elevadas no pais, tal comportamento tende a prejudicar



economia, pois, com taxas elevadas, a demanda por moeda diminui, podendo
enfraquecé-la. Este comportamento € conhecido como, rigidez monetaria. (NADER,
2018).

Nos dois mandatos do presidente Lula que foram entre os anos de 2003 a 2010,
observa-se que nao houve muitas alteragdes quanto ao que vinha sendo feito por meio
da politica macroecondmica do governo de Fernando Henrique Cardoso — FHC.
Observa-se presente em seus mandatos a Meta de inflagdo, cambio flexivel e
superavit primario (RMI), como principal norteador da politica econdbmica adotada.
Esta forma de politica econdmica, evidenciava a presencga de elevadas taxas de juros
e a valorizacao da moeda. (CORSI, 2016).

Em relagdo a politica econdmica, o primeiro mandato em 2003 de Lula manteve
as caracteristicas ortodoxas em seu governo, mantendo taxa de juros elevadas e a
sobreapreciagao do cambio. Contudo, a partir do final de seu primeiro mandato em
2006 e inicio de seu segundo mandato em 2007, observa-se relatos do crescimento
em seu governo, porém os relatos se mostram temporarias, grandemente
influenciadas pela conjuntura internacional e o aumento do consumo do mercado
interno. (BRESSER-PEREIRA, 2013).

O primeiro governo da presidente Dilma Rousseff (2011-2014), foi marcado por
uma ruptura ao conservadorismo histérico, marco que se caracteriza por uma
flexibilizacdo a condugcdo da politica monetaria, onde o Banco Central do Brasil
(Bacen), por meio do Comité de Politica Monetaria reduziu a taxa basica de juros
(Selic) ao seu menor patamar histérico em outubro de 2012 (7,25% a.a.). Além disso,
0 governo procurou adotar medidas macroprudenciais no crédito e no cambio,
juntamente com a reducdo da taxa de juros, com o intuito de conter a inflagdo no
periodo.

Contudo, a ruptura ao conservadorismo perdurou por pouco tempo, pois em
abril de 2013, o Bacen novamente voltou a elevar a taxa basica de juros. Sobretudo,
além do cenario econémico local desfavoravel, com a inflacdo crescente, pode-se
observar que por tras das decisées tomadas sobre a manutencéo da taxa de juros,
existe conforme Keynes (1964) chama uma convengédo, ou seja, diferentes grupos
com interesses na elevacido da taxa de juros, que pressionam o Bacen a manter a
taxa de juros real em patamares elevados.

Sendo assim, o governo de Dilma voltou a praticar caracteristicas de governo

ortodoxa, caracterizado por altas taxas de juros e um cambio apreciado. Mas, quais
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seriam os fatores que levaram o governo a retroceder as caracteristicas ortodoxas,
rompendo o conservadorismo?

Para isso, o presente trabalho tem como principal objetivo, observar as
caracteristicas da politica monetaria no governo Dilma entre os periodos de 2011 a
2016, descrevendo o comportamento da taxa de juros e o desempenho do Bacen
neste periodo e por meio deste contexto, poder assim responder o problema levantado
durante a pesquisa.

Por fim, o presente trabalho, justifica-se na importédncia da compreenséo das
caracteristicas relacionadas as politicas monetarias. Pois por meio desta
compreensao, € possivel observar como foi o comportamento da politica monetaria
em meio as pressdes da economia e perceber como indiretamente as decisbes
tomadas pelas autoridades monetarias sofrem influéncia da pequena parcela da
populacao que detém a maior riqueza e torna-se beneficiada com o aumento da taxa
de juros. Sobretudo, a analise do presente trabalho nos trara clareza a respeito da
influéncia da taxa de juros na politica monetaria dos governos Dilma Rousseff.

Sendo assim, nas proximas se¢des abordaremos dentro do referencial tedrico
as teorias classicas e Keynesianas, além de mostrar detalhadamente o que é politica
monetaria e seus instrumentos, abordando também a histéria da Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC) e a histéria do Bacen, bem como a abordagem do

surgimento do Regime de Metas para Inflagdo (RMI).



2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

A maneira de olhar a moeda, determinando se possui ou ndo um carater neutro,
tem relagdo com a taxa de juros e a inflagado, pontos importantes da politica monetaria.
(GALERY, 2022). Sobretudo, a conduc¢ao da politica monetaria utilizando seu principal
instrumento, a saber a taxa de juros, pode certamente influenciar a demanda
agregada, inflagdo e o desemprego.

Observa-se questionamentos da politica monetaria quanto a eficiéncia na
estabilizacdo da economia, podendo levar em consideracdo a eficiéncia da sua
condugao. Sobretudo, de antemao cabe ressaltar a importancia do entendimento das
correntes tedricas sobre a politica monetaria com foco na teoria Keynesiana e pés
Keynesiana para compreendermos a origem das decisdes.

Além disso, torna-se de extrema importancia entender como funciona o
processo da conducgao da politica monetaria e seus principais instrumentos e efeitos
na economia. O presente trabalho abordara na primeira secdo uma analise sobre a
teoria classica e keynesiana, mostrando pontos importantes mencionados por Keynes
na condugao da politica monetaria.

Na segunda secdo, busca-se trazer de forma detalhada o que é politica
monetaria e seus principais instrumentos, a saber: taxa de juros, open market,
depodsitos compulsérios e taxa de redesconto. Além disso, abordaremos os
mecanismos de transmissao da politica monetaria. Por fim, aborda-se a histéria da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) e a histéria do Bacen, bem como

a abordagem do surgimento do Regime de Metas para Inflagédo (RMI).

2.1 Abordagem Classica

A economia classica surgiu durante os séculos XVI e XVII, como uma
controversa as doutrinas mercantilistas que acreditavam que a riqueza de uma nacgao
era determinada pela quantidade de metais preciosos que o pais possuia e de que
havia a necessidade da acdo do estado que direcionaria o desenvolvimento do

sistema capitalista. Os economistas classicos acreditavam na importancia de fatores
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reais, como uma multiplicagao de avancos tecnolégicos em maquinas e certamente
um aumento significativo nos estoques como sendo fatores na determinagdo da
riqueza das nagdes. (FROYEN, 2013).

Além da crenca de fatores reais na determinacdo da riqueza das nagdes, os
classicos acreditavam firmemente no livre mercado anulando a agado do governo no
desenvolvimento da economia. Para eles, a moeda era destinada unicamente a troca,
contraria a visdo mercantilista que acreditava que a moeda podia de certa forma
estimular a economia. (BRESSER-PEREIRA, 1976).

A obra de Keynes busca trazer uma alternativa ao pensamento classico que
predominava em sua época, buscando trazer uma rejeicado ao pensamento de que o
sistema econdmico é autorregulavel. (LIBANIO, 2000). Para a teoria classica, um
mercado n&o regulado era a forma mais eficaz da alocagédo 6tima dos recursos,
proporcionando o equilibrio automatico da economia, pois acreditavam que a
liberdade do consumo e da produgdo seriam ajustados sem a necessidade de
intervencao do Estado, conduzindo a economia para a plena utilizacdo de seus
recursos. (MENDES, 1991).

De acordo com Nader (2018), Keynes na sua obra, a Teoria Geral do Emprego,
do Juro e da Moeda (1936), buscava demonstrar aos pensadores classicos, que a
intervencao do Estado na economia, atuando com politicas econémicas, poderia ser
util para alavancar niveis de emprego e renda, corroidos pela crise de 1929.

Para os classicos, a moeda é restrita a troca, ndao possuindo influéncia na
producao e na acumulacgao, validando assim a lei de Say, onde a oferta cria sua
propria demanda. (LIBANIO, 2000). Segundo Bresser-Pereira (1976, p. 10) “a
macroeconomia classica partia de dois pressupostos importantes: o de que os pregos
e salarios eram sempre flexiveis e o de que a moeda néao era utilizada com fins de
entesouramento”.

Nisto, Berchielli (2003, p. 109) complementa que “a moeda [...], nao representa
uma opg¢ao para aplicagao de riqueza, pois ndo rende juros ao portador”’. Sendo assim,
um agente racional escolheria apenas ativos que possuem remuneragao para investir
Seus recursos.

Seguindo a ideia do Bresser-Pereira (1976), o primeiro pressuposto da
existéncia de precos flexiveis é importante, pois permite por meio dele a garantia do
pleno emprego sem a intervengao do estado, no momento em que a queda na procura

levasse a queda da atividade que por consequéncia ocasionaria 0 desemprego € a



13

reducao dos salarios. Com isso, o pre¢o das mercadorias produzidas pelo trabalho
diminuiria, acarretando assim o aumento da procura, trazendo o pleno emprego
novamente.

O segundo pressuposto de que a moeda n&o € utilizada para entesouramento,
partia da ideia de que a moeda para os classicos era simplesmente utilizada como
meio de troca, ou seja, os homens a utilizariam exclusivamente para suas transacoes,
considerando assim o entesouramento como algo irracional. (BRESSER-PEREIRA,
1976).

Para tanto o segundo pressuposto da neutralidade da moeda validava a Lei de
Say, que nos diz que “a demanda de uma industria € dada pelo nivel de producéo das
demais e, quanto maior for este, tanto mais podera expandir-se a industria
considerada”. (DAMICO, 1985, p. 106). Bresser-Pereira (1976) também informa que
toda industria que produz, deseja obter recursos que os permitam comprar outros
bens de seu interesse, com isso, quando a oferta aumenta, consequentemente a
demanda tende a aumentar, podendo dizer assim, que a oferta cria sua propria
demanda.

Sendo assim, a teoria Keynesiana nasce em meio a critica e rejeicdo aos trés
axiomas neoclassicos, que seriam: primeiro o da substitutibilidade bruta, que nos
informa que todos os bens podem ser substituidos entre si, 0 axioma dos reais, no
qual Keynes conclui que a moeda ndo € neutra no curto e no longo prazo, afetando
assim as variaveis reais, por fim, o axioma da ergodicidade, que prevé a utilizacédo de
informacgdes passadas para determinar ciclos econémicos no futuro. (GENTIL, 2003;
LIBANIO, 2000).

O modelo keynesiano, propde uma alternativa a tais axiomas, como a nao
neutralidade da moeda, a ndo ergodicidade do sistema econémico, e por meio desta

nova teoria propor uma alternativa a Lei de Say.

2.2 Abordagem Keynesiana

Para Keynes ao contrario do que pregava a teoria classica, a moeda é essencial
para definir posi¢gdes de equilibrio no curto e longo prazo, pois a moeda nao € apenas

um meio de troca, mas uma reserva de valor por transportar riqueza no tempo, ou
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seja, a moeda desempenha o papel de meio de pagamento e forma de riqueza.
(CARVALHO et al., 2000).

A moeda possui 0 maior prémio de liquidez entre os ativos, pois possui a
caracteristica de acalmar as inquietagcdes quanto as incertezas do futuro, para isto,
quanto maior a incerteza do futuro, maior sera a retengdo de moeda por parte dos
agentes frente as incertezas do futuro, dependente dos agentes econdmicos.
(CARVALHO et al., 2000).

Quando a expectativa dos agentes é de um futuro incerto, eles podem
demandar por seguranga por meio da moeda, pois quanto maior o risco do futuro,
certamente, maior sera a preferéncia pela liquidez de tais agentes, com isso, entende-
se que a moeda pode afetar os motivos e decisdes dos agentes econdmicos. Para
Keynes a ndo-neutralidade da moeda, se baseia na ideia de que a moeda é uma forma
de acumulagao de riqueza alternativa a acumulacao de bens de capital. (CARVALHO
et al., 2000).

Keynes explica esta possibilidade de retengdo de moeda por meio da teoria da
preferéncia pela liquidez (PPL), onde tornou-se a principal critica a teoria classica dos
fundos emprestaveis (TFE), na linha de pensamento da formacgao da taxa de juros e
os determinantes de investimento e emprego. (NADER, 2018). Para Keynes, a taxa
de juros € a recompensa da renuncia pela liquidez em um periodo determinado e o
preco que mantém o desejo da riqueza em forma liquida conciliado com a quantidade
de moeda disponivel. (KEYNES, 1964).

Segundo Herscovici (2020) a taxa de juros representa o prémio pela espera,
considerando a renuncia do consumo presente, ela estabelece a igualdade entre a
procura pela poupanca resultante do investimento novo e da oferta de poupanca que
resulta a propensao psicologica a poupar. Em outras palavras, é a recompensa que
se ganha nao por poupar, mas pelo fato de aplicar esta poupanca em ativos que nao
sdo a moeda. Sendo assim, “a determinagao da taxa de juros é tomada como um
fendbmeno eminentemente monetario, determinado pela preferéncia pela liquidez dos
agentes e pela politica das autoridades monetarias”. (CARVALHO et al., 2000, p. 45).

A preferéncia pela liquidez ira determinar a quantidade de moeda retida dada a
taxa de juros, sendo assim, as expectativas quanto ao futuro da taxa de juros, por
meio da psicologia dos agentes, tendem a criar reflexos na preferéncia pela liquidez,
ou seja, a existéncia da preferéncia pela liquidez por parte dos agentes, se da por

meio das incertezas em relagao a taxa de juros. (WRAY, 2006).



15

2.2.1 Demanda por moeda e preferéncia pela liquidez

Keynes no Tratado sobre a Moeda, desenvolveu sua teoria alternativa a Teoria
Quantitativa da Moeda, introduzindo a concepg¢ao dos dois circuitos de circulagao
monetaria, que de certa forma interagem para ver como ocorre a conexao entre o lado
real e o lado monetario. No circuito industrial, a moeda € destinada exclusivamente a
transacgdes, incorporando uma visdo de moeda e fungdes muito proximas a TQM.
Porém, na circulagdo financeira, a moeda nao é destinada exclusivamente a
transacgdes, ela pode ser objeto de retencdo com um ativo, ou seja, neste circuito, a
possibilidade de riqueza promove um deslocamento a medida das expectativas da
taxa de juros, seja de queda ou alta, no curto ou longo prazo. (NADER, 2018;
CARVALHO et al., 2000).

2.2.2 Motivos para demandar a moeda

Keynes apresenta as trés divisbes da preferéncia pela liquidez: o motivo
transacdao, o motivo precaucdo e o motivo especulagdo. O motivo transacional
relaciona-se a propensdo a consumir, que determina que parte da sua renda sera
consumida e que parte sera reservada para consumo futuro. (KEYNES, 1964).
“‘Relacionado ao intervalo entre recebimentos e despesas de renda [...], 0 motivo
transacao refere-se a retencdo de moeda para realizagdo de um ato definido de
compra numa data especificada”. (CARVALHO et al., 2000, p. 47).

A forca que induzira a decisdo de conservar um total de dinheiro neste motivo
dependera da principalmente do montante de renda e do prazo entre o recebimento e
o gasto. (KEYNES, 1964). Ou seja, ocorre neste motivo um planejamento de fluxo, e
considerando o fluxo preserva-se renda para saldar os custos neste periodo. “Do
mesmo modo se conservam recursos liquidos para assegurar o intervalo entre o
momento em que comegam as despesas com a producao e aquele que se recebe o
produto das vendas”. (KEYNES, 1964, p. 190).

No motivo precaucao as pessoas tendem a conservar seus recursos liquidos,

para atender suas demandas com imprevistos, como gastos com hospital ou de
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aproveitar oportunidades de compras vantajosas, considerando que a moeda € um
ativo seguro. (KEYNES, 1964).

Importante ressaltar que Keynes, quando menciona moeda, sua visao é de que
a moeda traz seguranga frente as incertezas do futuro aos que a detém. Sendo assim,
0 motivo precaucao relaciona-se ao fato de os agentes ndao saberem das incertezas
do futuro e por isso conservam seu dinheiro liquido, pois a moeda é o ativo que lhes
permitem refazerem suas estratégias quando julgarem necessario. A diferenga entre
o0 motivo transacional, esta no fato de que neste os saldos sdo gastos no mesmo
periodo em que a renda é recebida, enquanto no motivo precaugao os saldos nao sao
gastos no mesmo periodo que a renda é acumulada, ou seja, 0 motivo é transportar a
moeda de um periodo de renda para outro. (CARVALHO et al., 2000).

O motivo especulativo, destaca-se por sua importancia pelo fato de ter o poder
de influenciar os efeitos na variagdo na quantidade de dinheiro, destacando a
importancia da politica monetaria. Ao contrario dos motivos ja mencionados, que sao
insensiveis as mudancgas na atividade econémica e no nivel de seus rendimentos, o
motivo especulativo varia de forma continua, conforme as alteragdes graduais na taxa
de juros, ou seja, existe uma relagdao entre a demanda por dinheiro com a taxa de
juros, indicada principalmente nas variagdes de precos dos titulos publicos. (KEYNES,
1964).

Conforme a relagdo entre a demanda por dinheiro com a taxa de juros de
Keynes, entende-se que a demanda por moeda aumenta a medida que a taxa de juros
reduz, contudo percebe-se que ao longo do tempo a demanda por moeda torna-se
elastica ao patamar baixo da taxa de juros, com isso, percebe-se que a preferéncia
pela liquidez aumenta de forma significativa com a redugdo da taxa de juros,
informando que os agentes preferem manter seus recursos liquidos a aplica-los a uma
taxa de juros baixa. Este fenbmeno onde a demanda por moeda torna-se elastica a
taxa de juros, ficou conhecido como armadilha da liquidez. (CARVALHO et al., 2000).

O motivo especulacdo é intimamente determinado pela taxa de juros, sendo
que as expectativas a respeito da taxa de juros futuro determinam a demanda por
moeda e o patamar da taxa de juros. Sendo assim, a taxa de juros relaciona-se com
a preferéncia pela liquidez, que por sua vez, relaciona-se com as incertezas sobre a
taxa de juros futuros. (DORNELAS; TERRA, 2021).

Para Keynes, o nivel absoluto da taxa de juros n&do importa muito, o que

realmente possui valor é o grau de divergéncia em que os agentes consideram ser
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uma taxa de juros razoavel, pois o valor observado depende da expectativa do futuro
vista por cada agente. Sendo assim, cada agente forma uma expectativa a respeito
do que considera uma taxa normal de juros com base em suas informagdes e
experiéncia, e a partir de entdo suas expectativas sobre os movimentos da taxa de
juros futura ficam ancoradas nesta taxa, formando assim, a demanda por moeda ou
por titulos. (CARVALHO et al., 2000).

Keynes estabelece uma fungdo demanda por moeda, usando o nivel corrente
da taxa de juros, ou seja, conforme o nivel corrente da taxa de juros esteja situado
acima ou abaixo do nivel normal da taxa de juros, os agentes procurarao comprar ou
vender seus titulos, podendo comprar os titulos quando esperam que seu preco
subam e os juros caiam, e vender seus titulos quando esperam que 0s pregos caiam
e a taxa de juros suba, podendo assim te um ganho por meio da marcagéo a mercado,
que possui uma relagao inversa entre a taxa de juros e o prego dos titulos. (KEYNES,
1964).

Por fim, percebe-se que tanto o motivo especulacdo, quanto o motivo
precaucao estao relacionados a expectativa da taxa de juros. Contudo, a diferenga
entre eles, esta no fato do motivo especulacao estar relacionado as expectativas do
movimento da taxa de juros, enquanto o motivo precaugao relaciona-se ao grau de
confianga destas expectativas, afirmando assim, que tanto o motivo precaucgao,
quanto o motivo especulacéo sao definidos pela incerteza do futuro.

A politica monetaria, possui um papel muito importante neste processo, pois
por meio dela permite-se influenciar a especulagdo por moeda, podendo negociar
titulos da divida publica com os agentes especuladores das taxas de juros, pois por
meio das alteragdes na taxa de juros, os agentes criam expectativas a respeito da
taxa de juros do futuro, permitindo assim, alterar a oferta e demanda de moeda no
sistema financeiro. (DORNELAS; TERRA, 2021). Sendo assim, a politica monetaria é
utilizada com o intuito de fornecer liquidez ao sistema, controlando as reservas de
moedas. (NADER, 2018).
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2.3 Politica Monetaria

Nos ultimos anos o tema politica monetaria, tem recebido a atengao de diversos
economistas, pois até os anos 1970 politica monetaria, era vista como uma politica
econdmica, que deveria ser utilizada apenas com o objetivo de sustentar elevados
niveis de emprego. Contudo, a partir dos anos 80, o objetivo principal da politica
monetaria passou a ser a estabilidade de pregos. Esta mudanca deu-se
principalmente nos anos de 1971 e 1973, onde observa-se que o aumento dos pregos
internacionais provenientes do choque do petroleo, trouxe a necessidade do encontro
de uma nova ancora, capaz de controlar a estabilidade dos precos na economia.
(MENDONCGCA, 2002).

Observa-se que a atividade econdmica é dificil de ser controlada, devido as
muitas variaveis que influenciam o percurso da economia de um pais, pois crises
internacionais, oscilagdes nas comodities, guerras, problemas internos, s&o alguns
fatores que impedem a boa condugdo da economia. Por sua vez, o governo é
responsavel em promover o bem-estar social, fornecendo-o por meio de suas politicas
econdmicas, principalmente por meio da politica monetaria. (MARTINS, 2007).

Além da busca pela estabilizacdo de precos por meio da politica monetaria,
entende-se que ela possui capacidade de afetar no longo prazo variaveis econdmicas
importantes, como: o nivel de produto, de emprego e inflacdo, além de afetar
diretamente a entrada e saida de capitas do pais, influenciando também a deciséo
entre consumir ou poupar. Com isso, para cumprir seus objetivos, que sao:
estabilidade de precos, elevagao do nivel de emprego, estabilidade da taxa de juros,
estabilidade do sistema financeiro, estabilidade da taxa de cambio e prevencéo da
faléncia do sistema bancario, o principal responsavel pela condugdo da politica
monetaria em um pais, é o Banco Central. (CARVALHO et al., 2000; MARTINS, 2007).

Quanto maior o pais, maior tende a ser a necessidade de implementacao de
instrumentos de politica monetaria, com intuito de controlar a movimentagdo dos
agentes financeiros na demanda por recursos. Pois, uma alta demanda pode acarretar
consequéncias a economia. Nisto, destaca-se a importéncia dos instrumentos de
politica monetaria, pois por meio deles o objetivo de manter os agregados econémicos
dentro dos padrdes estabelecidos € possivel. Através deles, o Bacen consegue definir
a expansao da moeda e do crédito. (PEROTE, 1995).
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Atualmente os bancos centrais, tém utilizado os instrumentos de politica
monetaria, que sdo métodos, onde podem impactar diferentes variaveis econémicas,
com o intuito de alcangar o objetivo estabelecidos. Os instrumentos classicos da
politica monetaria, sdo: depdsitos compulsérios (exigéncias de reserva), a politica de
redesconto e as operacgdes de mercado aberto, também chamadas de open market.
(BARBOSA, 1996).

2.3.1 Depdsitos compulsorios

O depdsito compulsorio € uma exigéncia do Bacen, onde os bancos comerciais,
bancos multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas fixam parte dos
recursos em deposito a vista, junto ao Bacen. Por meio deste instrumento o Bacen,
estabelece uma taxa com o intuito de afetar o multiplicador monetario, ou seja, a
velocidade que a moeda se expande na economia, afetando diretamente na oferta de
moeda de um pais. A medida que o Bacen aumenta a taxa do depdsito, o intuito deste
aumento é diminuir a oferta de moeda no pais, diminuindo o multiplicador. Por
contrario, a reducido da taxa tem como intuito de aumentar a oferta de moeda em
circulagado. (MARTINS, 2007).

Existem duas maneiras referentes aos depdsitos compulsérios. O primeiro, &
descrito pela obrigacdo dos bancos encerrarem o dia com saldo positivo, sendo no
minimo o exigivel, caso nao ocorra podem sofrerem puni¢des. Este procedimento
dificulta a geréncia de liquidez e obriga os bancos a manterem um saldo em suas
reservas. Na segunda forma, o banco cumpre seus depdsitos compulsérios a medida
que mantém um valor minimo ou uma porcentagem minima das suas posi¢des diarias
de depdsitos no periodo de movimentagao. Alguns estudos mostram que o método de
recolhimento das posi¢des diarias, exige menor gerenciamento do Bacen em relagao
aos bancos e pode ser mais util na estabilizagdo na taxa de juros do mercado de
reservas bancarias. Proporcionando aos bancos uma maior flexibilizagdo na
administragao de seu fluxo de caixa em meio a enfrentamentos de necessidades das
reservas. (CARVALHO et al., 2000).

Atualmente, o depdsito compulsério, tém sido usado como: uma forma de trazer

estabilidade ao mercado financeiro, criando por meio dos depdsitos, uma forma de
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reserva para os bancos; forma de limitar o crédito, uma vez que o Bacen decide
aumentar a taxa do compulsério, 0 banco possui menos recurso disponivel para
emprestar, assim, como o depdsito compulsério equivale a uma taxa sobre a
captacgao; forma de estabilizar a demanda pelas reservas, uma vez que se torna mais
facil o gerenciamento da liquidez. (GARCIA, 1995).

Por fim, percebe-se que nos ultimos anos muitos paises, como: México,
Inglaterra, Canada, entre outros, tém eliminado os depdsitos compulsérios das
medidas da politica monetaria. Pelo fato de ser uma medida, que caso nido seja
acompanhada por outras medidas que proporcionam o melhor gerenciamento das
reservas, pode de certa forma atrair maior volatilidade na taxa de juros, como
consequéncia da maior estabilidade da demanda por reservas, além do custo desta
medida recair sobre os bancos, que normalmente tendem a criar novos tipos de

depdsitos que nao estao sujeitos ao recolhimento. (CARVALHO et al., 2000).

2.3.2 Politica de redesconto

A taxa de redesconto, consiste na taxa cobrada pelos empréstimos do Bacen
aos bancos, voltadas a atender as necessidades de liquidez das instituicoes
financeiras. De forma geral, os bancos comerciais precisam diariamente fechar seu
caixa positivo ao final do dia (ou seja, ter mais depdsitos do que saques). Quando os
saques sao maiores que os depdsitos do dia, as instituicbes financeiras precisam
realizar empréstimos com intuito de fechar seu caixa positivo. Uma forma encontrada
€ recorrer a outros bancos, onde podem emprestar dinheiro por curto prazo por meio
dos Certificados de depésitos interbancarios (CDI), ou podem recorrer ao Bacen, que
cobrara por sua vez a taxa de redesconto. (PEROTE, 1995).

Por meio da taxa de desconto segundo Carvalho (et al., 2000, p. 134), “o Bacen
desconta titulos elegiveis, por ele definidos, a taxa de juros previamente definida para
essas operacgdes, sendo a escolha dos titulos elegiveis como garantias nas operagoes
de assisténcias de liquidez”. Ela pode afetar diretamente a economia e a oferta de
moeda, pois possui um impacto sobre a quantidade de empréstimos que o Bacen
disponibiliza aos bancos. (MARTINS, 2007).
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Ela pode ser utilizada pelo Bacen, de duas maneiras: aumentando ou
diminuindo a taxa de redesconto. No primeiro caso, quando o Bacen decide aumentar
a taxa de redesconto, ele pode estar afetando a procura dos bancos por empréstimos
junto ao Bacen, pois com a taxa maior, torna-se mais caro emprestar o recurso,
podendo contrair a demanda por moeda. Este aumento pode ainda afetar a taxa de
outras linhas de empréstimos, pois uma vez, que os empréstimos que os bancos
tomam do Bacen esta mais caro, este aumento ira refletir nos empréstimos concedidos
a populacdo. Ao contrario, quando o Bacen diminui a taxa cobrada em seus
empréstimos, a politica tende a facilitar a demanda dos bancos pelos empréstimos,
aumentado assim, a demanda por moeda em uma economia. (PEROTE, 1995;
MARTINS, 2007).

A vantagem da politica de redesconto, € que ela serve como uma valvula de
seguranga, colocada a disposicao aos bancos pelo Bacen. Contudo, observa-se que
nestas operagdes de redesconto o Bacen nao possui total controle no volume dos
recursos disponibilizados, criando um problema, pois a medida que os bancos sabem
que o Bacen lhes disponibilizara recursos, eles podem assumir riscos além do
previsto, podendo acarretar um default. (CARVALHO et al., 2000).

2.3.3 Operacdes de mercado aberto (Open market)

As operacbes de mercado aberto, também conhecidas como operagdes de
open market, sao usualmente um dos mecanismos mais importantes da politica
monetaria, apresentando-se como mais dindmico nas operagdes, pois sua
flexibilidade permite ajustes diarios na oferta monetaria e na taxa de juros. (PEROTE,
1995).

O Bacen, atua nas operag¢des de mercado aberto, fazendo a compra e venda
de titulos publicos no mercado financeiro. Fazendo a compra dos titulos publicos o
Bacen tem o intuito de injetar moeda na economia, criando uma expansao monetaria.
Com a expansado monetaria, pode-se identificar uma redugdo nas taxas de juros,
contribuindo assim, para a expansao da politica monetaria expansionista, estimulando
a economia. Com o efeito contrario, a venda de titulos publicos, tem o intuito de

contrair a moeda, diminuindo a quantidade de moeda em circulagdo, causando a
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elevacéo das taxas de juros de curto prazo, contribuindo assim, para expansao da
politica monetaria contracionista, com intuito de desestimular a economia. (MARTINS,
2007).

As operagdes de mercado aberto sao realizadas por meio de leildes no
mercado primario, ou no mercado secundario, por meio de dealers, que sao
instituicées autorizadas pelo Bacen a operar em seu nome os titulos publicos. O Bacen
pode operar estes leildes com titulos publicos ou privados. Os titulos privados, sao
menos comuns, porém estes titulos para serem negociados, devem possuir um risco
de crédito (possibilidade de calote por parte da instituicdo que o emitiu) baixo e um
mercado organizado que proporcione liquidez (probabilidade de vender pelo prego
justo). Nestes leildes geralmente os titulos negociados séo prefixados, onde
proporciona ao comprador juros fixos acordados no momento da compra.
(CARVALHO et al., 2000).

As operagdes de mercado aberto séo flexiveis e precisas. Pois qualquer
movimento, seja de compra ou venda de titulos, causa um efeito satisfatorio,
independente do tamanho da movimentac&o. Destaca-se também o beneficio deste
instrumento ser reversivel, pois caso o Bacen identifique um erro no processo da
operacao, ele pode facilmente corrigir, adotando uma operagao inversa. Por fim, este
instrumento reduz a volatilidade da taxa de juros e causa um efeito rapido na
economia. (MARTINS, 2007).

2.3.4 Mecanismos de transmiss&o da politica monetaria

Como vimos, o governo pode utilizar-se de, pelo menos, trés instrumentos de
politicas monetaria, a fim de cumprir seu objetivo de estabilidade de precos. Sao elas
como descrito: depodsitos compulsorios, taxa de redesconto e as operagdes de
mercado aberto. Porém observa-se que estes instrumentos sao repassados para a
economia por meio dos mecanismos de transmissdo de politica monetaria.
(MARTINS, 2007). “Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sédo elos
que conectam os instrumentos e objetivo da politica monetaria.”. (BARBOZA, 2015, p.
6).
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Existem, pelo menos, cinco mecanismos de transmiss&o da politica monetaria
considerados importantes, sao eles: taxa de juros, taxa de cambio, preco dos ativos,
crédito e expectativas. Contudo, vale destacar que os principais meios séo: o da taxa
de juros e do cambio, estes iremos abordar de forma mais profunda, porém destaca-
se a importancia dos outros mecanismos utilizados pelo Bacen na condugdo da
politica monetaria.

O principal instrumento utilizado pelo Bacen é o da taxa de juros, pois utilizando
este meio é possivel interferir no nivel de precos da economia e afetar a atividade
econdmica. A taxa de juros que serve como referéncia as demais taxas de juros do
mercado é a taxa Selic, e por meio dela o Bacen consegue influenciar as demais.
(MENDONCGCA, 2001).

O canal dos juros tem o objetivo de afetar a demanda e a produgéo agregada
em uma economia, ela baseia-se no modelo tradicional Keynesiano do tipo IS/LM, do
equilibrio entre oferta e demanda, com o objetivo de determinar a taxa de juros de
uma economia. O modelo primeiramente, parte de uma demanda fixa de moeda,
segundo que existe na economia mecanismos de propagagao, onde uma variagao da
taxa de juros basica reflete nas demais taxas de juros praticadas pelo mercado, e, por
ultimo, o modelo baseia-se nas taxas de juros de longo prazo, que afetam a tomada
de decisao quanto ao consumo e investimentos em bens. (MATSUMOTO, 2000).

Partindo de uma analise de que a demanda por moeda é fixa, uma politica que
visa a contragdo da moeda (politica contracionista), pode ser entendida da seguinte
forma: o Bacen, com o objetivo de tirar dinheiro de circulagcédo, ou seja, contracao
monetaria (M]), reflexo de uma menor quantidade de moeda na economia, tende a
realizar uma elevacéao da taxa de juros no curto prazo (i1), e como consequéncia desta
elevagao na taxa de juros, considerando que no curto prazo a rigidez nos pregos, a
taxa de juros real consequentemente tende a aumentar (rf). O resultado desta
elevagcao na taxa de juros, observa-se a redugdo no nivel de investimento (1}),
causando efeito também no produto (Y|), que é causado pela queda na demanda
agregada. (MATSUMOTO, 2000; MENDONCA, 2001). A relagao esta expressa na

equacao 01:

MloiTorT-1-Y1 (01)
Sendo:

M = emissao de moeda;



24

i = taxa de juros;
r = taxa de juros real;
| = investimento;

Y = nivel do produto.

Do contrario, uma politica que visa a expansdo da moeda (politica
expansionista), visa a expansdo monetaria (M1), reflexo de uma maior quantidade de
moeda na economia. Observamos que neste caso, o resultado tende a ser uma queda
na taxa de juros (i), que resulta consequentemente uma queda nas taxas de juros
reais (r|), a queda na taxa de juros, tende a elevar o nivel de investimento (I1). O
aumento nos investimentos tende a aquecer a demanda agregada, que por sua vez,
causa o aumento do nivel do produto (Y1). Este efeito, tende a causar um crescimento

econdmico na economia. (MARTINS, 2007). A relagao esta expressa na equacgao 02:

MT-ilorl-sI11-Y17 (02)
Sendo:
M = emissdo de moeda;
i = taxa de juros;
r = taxa de juros real;
| = investimento;

Y = nivel do produto.

Outro canal de transmissao da politica monetaria € o da taxa de cambio. Pode-
se verificar no longo prazo a neutralidade dos efeitos cambiais, quando existir a
paridade do poder de compra, porém no curto prazo, observa-se os efeitos de forma
transitoria. (MATSUMOTO, 2000). Considerando uma contragdo monetaria, a
elevacdo da taxa de juros tende a provocar a entrada de capitais estrangeiros na
economia, levando a apreciagdo da taxa de cambio (E]). Considerando, que no
periodo ndo houve alteracdes dos precos domeésticos, o efeito observado é apreciagao
da de taxa de cambio real (e]), este movimento implica na menor competitividade dos
produtos domeésticos, pois com o dolar depreciado, torna-se mais atrativo a
importacdes de produtos. O resultado deste processo € a reducdo do nivel de
exportacdes liquidas (NX]), ocasionando a queda do produto (Y]). (MENDONCA,

2001). A relacao esta expressa na equacgao 03:
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Ml->iT-El-el->NXI->Y (03)
Sendo:
M = emissdo de moeda;
i = taxa de juros;
E = taxa de cambio;
e = taxa de cambio real;
NX = exportagdes liquidas;

Y = nivel do produto.

Além destes mecanismos de transmissao citados, existem a visao do crédito
que segundo Martins (2007, p. 20), “propde a existéncia de dois tipos de canais de
transmissao, [...]. Uns sdo aqueles que funcionam através dos efeitos sobre
empréstimos bancarios, e os outros funcionam através dos efeitos sobre balangos

patrimoniais”.

2.3.5 O Banco Central do Brasil

A histéria do Banco Central do Brasil, o “banco dos bancos”, € permeada por
diversos conflitos encontrados pelo poder monetario. O Brasil, foi um dos ultimos
paises a criar o Banco Central, e ainda teve que ser criado por etapas, devido a
interesses contrarios a sua criagao. (BERCHIELLI, 2003). A primeira forma da criagao
do Banco central levou 20 anos com a criacao da Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (Sumoc), em 1945, sendo criado efetivamente o Banco Central do Brasil em
31 de dezembro de 1964 por meio da reforma bancaria, ainda foi necessario 22 anos
para que a instituicdo completasse e se tornasse a autoridade monetaria do pais, pois
mesmo apods sua criagao, o Bacen continuou a dividir suas decisbes com o Banco do
Brasil até a promulgacao da Constituicdo de 1988. (CORAZZA, 2006).

A Sumoc era a responsavel pela conducao da politica monetaria, porém nao
detinha total poder em sua execucgao. Era sua fungao receber as reservas bancarias
e fixar suas taxas, como também fiscalizar as instituicdes financeiras. Contudo, o
poder estava disperso por varios 6rgéos, como: o Banco do Brasil por meio da sua

carteira de redesconto (CARED) e de cambio e comércio exterior (CACEX); da Caixa
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de Mobilizagdo Bancaria (CAMOB) e da caixa de amortizagdo do ministério da
fazenda. (BARBOSA, 1996).

A funcéo de emisséo de moeda era da responsabilidade do Tesouro Nacional,
porém a responsabilidade de colocar em circulacdo ficava sob a incumbéncia do
Banco do Brasil, por meio da Caixa de Estabilizacdo Bancaria e da Carteira de
Redesconto. Vale destacar que a maioria das responsabilidades que hoje € do Bacen,
na época cabia ao Banco do Brasil (BB), bem como a guarda das divisas estrangeiras
e a fixagdo da taxa de cambio era de incumbéncia do BB, que por sua vez atuava
também como o banco comercial do governo, recebendo depodsitos a vista e
concedendo crédito a populacédo. (BERCHIELLI, 2003).

Apesar da divisao das funcdes estabelecidas entre o Tesouro Nacional, o BB e
a Sumoc, ficava claro que o Banco do Brasil detinha a concentragcdo do poder
monetario, possuindo as trés principais atribuigdes da politica monetaria, que era: ser
o agente financiador do Tesouro, realizar as operagdes de crédito e ser o depositario
das reservas do pais, além de ser o maior banco comercial e Unico banco com carteira
rural do pais. Essas atribui¢des davam ao Banco do Brasil maior poder exercido sobre
a politica monetaria do que a Sumoc e o Tesouro Nacional. Com isso, iniciam-se as
criticas e aumentavam-se as expectativas da criagcdo de um Banco Central que fosse
independente do mecanismo de politica monetaria vigente. (CORAZZA, 2006).

Foi em 1964 que essas atribuicdes das autoridades monetarias foram alteradas
por meio da Lei n°® 4.595, por meio da Lei da Reforma Bancaria, em 31 de dezembro
de 1964. A lei da reforma bancaria extinguiu a Sumoc, dando espacgo para o Bacen,
agora com novas atribuicdes. Dentre elas, podemos destacar: a emissdo da moeda
que ficou sobre responsabilidade do Bacen; as operacdes de crédito ao Tesouro
passaram a ser feitas pelo Bacen, por meio da aquisi¢cao de titulos; o controle e
execucgao do cambio transferiu-se do BB para o Bacen; e o conselho da Sumoc por
sua vez, foi extinto, criando-se o Conselho Monetario Nacional (CMN), atribuindo
agora nove membros ao conselho, sendo que apenas um dos pertencentes faziam
parte do BB. A respeito do BB, ele continuou sendo o principal banco comercial do
pais, porém passou a ter menos poder sobre a condugédo da politica monetaria do
pais, sendo transferido este poder agora ao Bacen. (BERCHIELLI, 2003; CORAZZA,
2006).

Com a reforma bancaria, a autoridade monetaria do pais passou a ser o Bacen,

o Banco do Brasil se tornou a maior instituicao financeira com caracteristicas de um
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banco comercial até meados dos anos de 1980, onde recebia depdsitos voluntarios
de bancos comerciais. O Bacen, tornou-se uma autarquia federal e o principal
executor da politica monetaria do pais, estando sobre as ordens do Conselho
Monetario Nacional. (BERCHIELLI, 2003).

2.3.6 Objetivos e as fungdes do Banco Central do Brasil

Dentre as atividades exercidas pelo Banco Central, podemos destacar: manter
a inflacdo dentro da meta estabelecida pelo CMN, zelar pela liquidez e estabilidade
de preg¢os na economia, manter as reservas internacionais, estimular a formacao de
poupanga no pais e aperfeigoar o Sistema Financeiro Nacional. (BACEN, 2023a). A
respeitos das principais fungdes, destaca-se: emissao de moeda, ser o banco dos
bancos, ser o banco do governo, executor da politica monetaria e supervisionar e
fiscalizar o Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Sobre a fungédo de emissdo de moeda, cabe ao Bacen emitir o papel-moeda e
a moeda metalica, além de manter os estoques em boas condigbes de uso € sua
funcao suprir a populagao por meio dos bancos. No Brasil o Bacen exerce esta fungao
por meio do Departamento do Meio Circulante (MECIR), que também executa a
atividade de vigilancia contra falsificagées ou adultérios do papel-moeda. (PEROTA,
1995).

Também cabe ao Bacen, exercer sua funcdo de Banco dos bancos, onde as
instituicdes financeiras necessitam manter contas vinculadas ao Bacen, para que as
transacgdes financeiras acontecam com fluidez e para que nao fechem o dia com saldo
negativo. (BACEN, 2023a). Isto acontece, pois, o Bacen recebe depdsitos dos bancos
e pode concedé-los créditos, conforme suas necessidades. Além de oferecer algumas
prestacdes de servigos, como compensacao de cheques e de saldos de transacoes
financeiras. (BERCHIELLI, 2003).

Além da fungao de banco dos bancos, o Bacen exerce a fungdo de banco do
governo, onde recebe depdsitos do Governo e pode conceder créditos. Esta fungao
tende a ter um problema, pois pode ser utilizada de forma abusiva pelo governo,
podendo assim, ser utilizada para financiar os déficits publicos, além de haver a

possibilidade de emissao de moeda de forma imprudente, com o intuito de financiar
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os gastos do Governo e investimentos governamentais, podendo provocar um
aumento da inflacdo. (PEROTA, 1995).

Além destas fungdes, destaca-se a fungdo de executor da politica monetaria
por meio de seus instrumentos ja mencionados no trabalho. Sobretudo, cabe ao
Bacen supervisionar as instituigdes financeiras, cuidando assim da sua solvéncia e
liquidez, com o intuito de trazer o aperfeicoamento e eficiéncia do SFN. (BERCHIELLI,
2003).

2.3.7 Regimes de metas de inflagao

O Brasil vem desde os anos de 1994 sofrendo processos inflacionarios de
varias magnitudes. Na tentativa de combater este ciclo inflacionario, o pais foi
submetido a varias tentativas de reducéo e estabilizagcado da inflagdo, por meio de
estratégias, como, a ancora cambial, a ancora monetaria, também se destaca neste
processo o congelamento dos precgos, o confisco da poupanga adotado em margo de
1990 pelo governo Collor, recentemente observou-se as metas de inflagcdo e podemos
citar a independéncia do Bacen e sua modernizagao. (TEIXEIRA, 2009).

A inflacdo é considerada por ser um fenbmeno monetario caracterizado pela
elevagao continua do nivel geral dos pregos. Ela é temida, pois, possui o poder de
elevar o custo da moeda, fazendo com que a sociedade a retenha sacrificando a
producao de bens e servigos além de sacrificar o bem-estar social da populagdo. Com
isso, identifica-se um alto custo social proveniente da inflagdo. Além dos efeitos ja
mencionados a inflagdo pode gerar um efeito negativo sobre os investimentos, uma
vez que a inflagdo esta desancorada, os agentes possuem dificuldade de prever seus
retornos devida a instabilidade dos preg¢os na economia. Sobretudo, a inflagcdo possui
um efeito negativo sobre a renda, visto que com o aumento da inflagdo o nivel geral
dos pregos tende a aumentar, a renda das pessoas que estido desprotegidas desse
fendmeno tende a ficar menor. Por isso, a estabilidade dos precos tem sido uma das
principais estratégias da politica monetaria. (FONTANA, 2005).

No entanto, ressalta-se que o fracasso dos inumeros planos anteriores com o
objetivo a estabilizagdo econdmica deve-se também a falta da credibilidade e

incapacidade das autoridades monetarias de se comprometerem a politica de
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combate a inflagdo. Neste contexto, destaca-se o papel do plano real no combate a
inflacdo, que por anos vinha deteriorando a renda dos trabalhadores. Ao contrario dos
outros planos estabelecidos, o plano real focou nos fatores principais que causavam
a inflagdo, ao mesmo tempo foi implementado a ancora cambial, conhecida como
Regime Crawling Peg, mostrando que a velocidade da desvalorizagdo da moeda é
predeterminada em um valor menor que a taxa inicial de inflagao, fazendo com que a
taxa de inflagdo dos pregos dos bens comerciaveis caia lentamente. Apds cinco anos
da ancora cambial, com base na politica cambial, o regime mudou-se, visto que os
agentes econdmicos ja nao acreditavam que o pais nao teria mais capacidade para
sustentar a sobrevalorizagdo cambial, com isso, a partir de janeiro 1999, o regime
cambial foi mudado de fixo para cambio flutuante, e a politica monetaria determinou a
extingdo da flutuagéo da taxa de juros, instituindo a fixagdo da meta da taxa de juros
€ seu viés com mais um instrumento de politica monetaria. (TEIXEIRA, 2009).

Com o abandono do regime cambial com dependéncia do délar, o Brasil
instituiu um novo plano com foco no controle da inflagdo. Com isso, em junho de 1999,
foi instituido o Regime de Metas de Inflagdo como principal ferramenta da politica
monetaria, com o objetivo de trazer mais transparéncia e credibilidade quanto a busca
pela estabilidade dos precos. (FONTANA, 2005).

Desde entdo as politicas macroecondmicas tém sido guiadas pelo chamado
tripé de metas da inflacdo, cambio flutuante e superavits fiscais primarios. Ele baseia-
se no consenso macroecondmico, que parte do pressuposto de que a inflagao fica
estritamente a cargo da politica monetaria, que por meio da taxa de juros se encarrega
de manter o nivel de precgos estavel. (NASSIF, 2015).

O regime de metas de inflacdo foi adotado em julho de 1999 por meio do
decreto presidencial n° 3.088, de 21 de junho de 1999, que contava com 0s principais
pontos: fixar as metas de inflagado com base em um indice de precos conhecido; deixar
a cargo do Conselho Monetario (CMN) a determinagdo das metas de inflagao;
incumbir a responsabilidade do cumprimento da meta ao Bacen, utilizando os
instrumentos de politica monetaria. Além disso, a meta é considerada cumprida,
apenas quando a inflagdo acumulada do ano, estiver dentro das bandas estabelecidas
pelo CMN. Caso ocorra o descumprimento da meta, o presidente do Bacen, deve
escrever uma carta aberta ao ministro da Fazenda, relatando os motivos que levaram

ao descumprimento bem como as medidas que serdo tomadas para que a meta
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retorne ao intervalo estabelecido e seu prazo de cumprimento. (CARRARA; CORREA,
2012).

O Comité de Politica Monetaria (COPOM), instituido em 1996, possui como
objetivo estabelecer o modo de conducdo da politica monetaria e definir a taxa de
juros. Sobretudo, seus objetivos, sdo: implementar a politica monetaria, definir em
conjunto com os outros participantes do comité a taxa de juros e analisar os relatérios
de inflacdo. A taxa de juros que € definida como a meta nas reunides do Copom € a
Selic, que € a média dos financiamentos diarios, que possuem o lastro em titulos
publicos federais, apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia. As
reunides do Copom acontecem a cada 45 dias, onde os membros se reunem para
definir o andamento da taxa Selic. (FONTANA, 2005).

De acordo com o regime de metas, o Bacen ficou responsavel pelo
cumprimento da meta estipulada para a variacdo do IPCA. Como ja mencionado, a
Selic é a taxa que serve como referéncia para todas as outras taxas utilizadas na
economia, ela também serve como balizador das trocas das reservas entre
instituicdes financeiras, além de ser o principal instrumento utilizado de politica
monetaria.

Por fim, com intuito de criar uma maior transparéncia da politica utilizada e seus
resultados, criou-se um relatério trimestral de inflagdo, que apresenta, os objetivos e
as limitagdes e medidas tomadas pelo Bacen por meio da politica monetaria, os
resultados e as medidas futuras e a avaliacdo do comportamento da inflagao, visando

a antecipagao do Bacen na tomada de decisdes futuras. (MODENESI, 2005).



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para realizar esta pesquisa, foi adotado a metodologia de pesquisa que busca
trazer um método quantitativo baseado na analise de dados econdémicos, por tanto,
tornou-se essencial a andlise de estatisticas, que para Ternoski et al. (2022) é uma
ferramenta de grande utilidade, bastante empregada na analise de informagdes,
permitindo o entendimento da realidade de forma mais completa.

Segundo Gerhardt e Silveira (2009) a pesquisa quantitativa tem suas raizes no
pensamento positivista l6gico, tende a enfatizar o raciocinio dedutivo, as regras da
l6gica e os atributos mensuraveis da experiéncia humana. Além disso, o referido
trabalho buscou trazer uma pesquisa descritiva, que traz uma série de informacdes
sobre o tema da pesquisa, pretendendo descrever os fatos e fendbmenos de
determinada realidade. (TRIVINOS, 1987).

Para isso, a pesquisa utilizou a pesquisa exploratéria. Esta pesquisa possui
objetivo de proporcionar uma maior familiaridade com tema, com vista de poder deixa-
lo mais claro na construgao da hipotese. Na maioria dos casos esta pesquisa envolve:
uma pesquisa bibliografica; entrevistas com pessoas envolvidas com o tema e uma
analise de exemplos ligados ao tema. Porém neste trabalho, sera utilizado apenas a
pesquisa bibliografica. (GIL, 2002).

Sobretudo, além dos métodos apresentados, o trabalho teve um carater
bibliografico, que segundo Gil (2008) permite ao investigador a cobertura de
fendmenos muito mais ampla do que poderia ter caso optasse pela pesquisa
diretamente. A pesquisa bibliografica € extremamente importante nesta pesquisa, pois
por meio dela, permitiu-se ter acesso a dados histéricos por meio de dados
secundarios.

A pesquisa bibliografica, envolve varias etapas em sua construgao, dentre elas:
a escolha do tema, formulacéo do problema, busca de fontes, leitura do material, entre
outros. Apds a escolha do tema, uma das fases deste processo é a escolha das fontes
que poderao trazer a solugdo ao problema de pesquisa apresentada. Para isto, o
presente trabalho buscou fontes de artigos cientificos, monografias, dissertacoes, e
dados em sites como: IBGE, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA. (GIL,
2002).
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Contudo, além dos métodos apresentados, utilizou-se para a pesquisa as atas
do Copom, divulgadas pelo site do Banco Central no periodo de 2011 a 2016, onde
por meio desta pbéde-se ter acesso as analises feitas pelo comité e as decisbées
tomadas referente a politica monetaria. Também utilizou-se dados do IBGE, IPEA e

Bacen como base para construgao de graficos, com o intuito de evidenciar os dados.



4 CARACTERISTICAS DA POLITICA MONETARIA DOS GOVERNOS DILMA

No final do ano de 2010, Dilma Rousseff foi eleita presidente, contando com o
apoio do antigo entdo presidente Lula, propondo que seguiria confirmando as obras
feitas pelo entdo presidente. Contudo, observa-se que o Brasil vinha sendo dominado
pela politica do tripé macroeconémico desde os anos de 1999, mantendo seu dominio
no governo de Lula, porém percebe-se que o governo de Dilma poderia ser bem-
sucedido, caso rompesse com as caracteristicas de um governo ortodoxo,
caracterizado por meio de juros altos e cambio apreciado. A historia nos mostra que
nos primeiros anos de seu mandato, ela tentou quebrar a hegemonia do governo
ortodoxo, porém sem muito éxito em seus resultados, considerando varios fatores
estabelecidos na economia, mostrando novamente um retorno das caracteristicas
seguidas pelo seu antecessor. Mas, qual seriam os fatores que levaram ao retrocesso
ao governo ortodoxo? (BRESSER-PEREIRA, 2013).

A secdo retrata o contexto e caracteristicas da politica monetaria do governo
Dilma, além de fazer uma breve contextualizagao do governo anterior a seu mandato.
Sobretudo, sera abordado como foi 0 comportamento da taxa de juros no periodo de
2011 a 2016.

4.1 Governo Lula

Nos dois mandatos do presidente Lula, observa-se que ndo houve muitas
alteragdes quanto ao que vinha sendo feito por meio da politica macroeconémica do
governo de Fernando Henrique Cardoso — FHC. Observa-se presente em seus
mandatos a Meta de inflacdo, cambio flexivel e superavit primario (RMI), como
principal norteador da politica econdmica adotada. Esta forma de politica econémica,
evidenciava a presenca de elevadas taxas de juros e a valorizacdo da moeda.
(CORSI, 2016).

Seu governo mostrou-se bem-sucedido, demonstrando altos indices de
popularidade e conseguiu neutralizar as criticas da direita conservadora. Além disso,

seu governo teve éxito, pois quase conseguiu dobrar a taxa de crescimento chegando
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em 7,5% em 2010 (IBGE, 2011), onde alcangou o marco do PIB mais elevado desde
1986. Além disso, conseguiu diminuir as desigualdades, proporcionou uma melhora
do padrdo de vida de muitos brasileiros, além de conseguir alcangar prestigio
internacional. Sobretudo, destaca-se que todo este éxito ndo se deu totalmente a
politica econdbmica adotada no periodo, mas contou com eventos, como: 0 aumento
dos pregos das comodities exportadas pelo Brasil nesse periodo, além de contar com
a politica de salario minimo e transferéncia de renda, e uma politica internacional com
caracteristicas independentes. (BRESSER-PEREIRA, 2013).

O boom das comodities presenciada entre os anos de 2003 a 2007 e a grande
quantidade de capital estrangeiro na economia sobre forma de investimentos diretos
e na forma de especulacido, permitiram reduzir a vulnerabilidade presenciada na
década anterior. As politicas adotadas no governo Lula buscavam satisfazer multiplas
classes, seja a classe trabalhadora, por meio da majoragéao dos salarios, adogao de
politicas sociais e incremento de emprego, até os setores financeiros, contemplando
a burguesia interna e o agronegdcio, por meio da valorizagdo da moeda e com
elevadas taxas de juros. Lula tentou de forma sucinta manter as aliangas para
sustentar a politica de seu governo, além manter o crescimento econdmico da
economia, pois era fundamental para manutengao destas aliangas. (CORSI, 2016).

Em relagdo a politica econdmica, o governo Lula manteve as caracteristicas
ortodoxas em seu governo, mantendo taxa de juros elevadas e a sobreapreciagao do
cambio. Os relatos do crescimento apresentado em seu governo, registrados a partir
de 2006, se mostram temporarias, grandemente influenciadas pela conjuntura
internacional e o aumento do consumo do mercado interno. (BRESSER-PEREIRA,
2013).

Com o incentivo ao consumo, Lula demonstrava uma ruptura com a politica
macroecondmica neoliberal, pois no inicio da crise mostrava-se certo, contudo, néo
se sustentou, pois haviam interesses do grupo que ocupa a posi¢ao privilegiada do
capitalismo. (CORSI, 2016). Com o incentivo ao consumo, o crescimento passou a
ser acompanhado por pressdes inflacionarias, indicando a superagao do teto da meta
de inflagdo estimada de 6,5% em 2010. Por fim, diante das pressodes inflacionarias,
em meados de 2010, Lula comegou novamente a elevar a taxa de juros com o objetivo
do controle da inflagdo, ndo obtendo os resultados esperados. (BRESSER-PEREIRA,
2013).
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4.2 Governo Dilma Rousseff

Eleita neste contexto de pressdes inflacionarias e taxas elevadas, depois da
crise econbmica internacional, a economia voltou a crescer em 2010, alcangando a
taxa de crescimento de 7,5% conforme o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
- IBGE (2011), conforme figura 1. Contudo, em seu mandato ela herdou reflexos de
uma inflacdo crescente proxima de 6,0%, reflexos das politicas econdmicas adotadas
por seu antecessor. (CONTRI, 2014).
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Figura 1: PIB entre 2003 a 2016 anual
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de IBGE (2023)

Sendo assim, Dilma herda algumas herancas de seu antecessor: taxa de juros
elevadas, cambio apreciado, além de n&o poder mais contar com o aumento dos
precos das comodities, que muito beneficiara o presidente Lula. (BRESSER-
PEREIRA, 2013).

A primeira fase de seu governo, entre os meses de janeiro a julho de 2011, foi
marcada pela continuidade das caracteristicas do governo anterior, trazendo consigo
poucas mudangas em relagdo as politicas praticadas pelo antigo governo,
concentradas principalmente na politica monetaria e cambial. Com o intuito de trazer
a inflacdo ao centro da meta, que por sua vez findou-se o ano de 2010 em 5,9%, o
Bacen retomou novamente com o aperto monetario observado no ano anterior.
(MESQUITA, 2014).
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Dilma em seu governo, procurou manter o regime de politica macroecondmica
ancorado no regime de metas de inflagao, superavit fiscal primario e com flutuacéo de
cambio suja. Além da utilizagdo de instrumentos de politica monetaria, seu governo
buscou trazer juntamente politicas macroprudenciais, caracterizados por aumentos no
valor do imposto sobre operagdes financeiras (IOF), controle sobre os fluxos de
capitais e a reducdo das taxas de juros de curto prazo dos bancos publicos
principalmente. (CAGNIN et al., 2013).

Contudo, observa-se que houve mudangas marcantes na equipe ministerial,
principalmente a alterac&o do presidente do Bacen no inicio de seu mandato em 2011.
O mandato de Henrique Meirelles, que iniciou-se no mandato do governo Lula em
2003, foi caracterizado por uma rigidez na conducédo da politica monetaria, onde
manteve-se elevadas taxas de juros reais e nominais, comparando-se com economias
em desenvolvimento. Sobretudo, a entrada de Alexandre Tombini indicava que
poderia ter mudancgas na estrutura de gestao da politica monetaria. (MARTINS, 2022).

Reflexos do mandato de Lula, a inflagdo se mostrava em crescente no ano de
2010, fechando o ano em 5,9%, alcangando assim o teto da meta do ano (conforme
visto na figura 02). Sendo assim, com o intuito de conter a inflagdo , e em vista a
volatilidade e aversao ao risco elevadas nos mercados internacionais, destacando o
aumento das dividas de varios paises e de bancos europeus, desencadeados devido
a crise do euro, a possibilidade da desaceleracdo na China, o aumento no preco de
importantes comodities, além do mercado interno demonstrar-se aquecido e a
confianga dos consumidores continuar em niveis elevados, o Copom decidiu de forma
unanime, elevar a taxa Selic para 11,25% a.a., sem viés. (BACEN, 2011a).

Concomitantemente a elevacéo da taxa Selic, o governo optou também pela
manutengdo das medidas macroprudenciais, focadas no controle seletivo de crédito,
com o aumento do IOF sobre as operagdes de crédito pessoal, juntamente com o
aumento do percentual dos depdsitos compulsorios, além de conter os gastos
publicos, demonstrando a principio a continuidade das caracteristicas de politica
ortodoxa. Estas medidas dependiam de um trabalho em conjunto da politica monetaria
com as demais politicas econdmicas, demonstrada pela coordenagao do Bacen e o
Ministério da Fazenda. (NADER, 2018).
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Figura 2: Séria historica IPCA entre 2003 a 2016 anual
Fonte: Elaborado pelo autor a partir do IBGE (2023)

Contudo, esta foi a primeira elevagéo da taxa de juros, pois manteve-se sua
postura de politica monetaria contracionista. Na reunido de margo de 2011, o Copom
levando em consideragao o aumento da inflagdo no periodo, influenciado pelo setor
de servigos, ressaltando uma atencdo ao preco das comodities, principalmente o
petréleo que chegou ao preco de $100,00 o barril de petréleo. Além, de considerar
que a inflagdo permaneceria alta nos trimestres iniciais, com expectativas de melhora
no quarto trimestre. Considerando assim, o Copom avaliou que o cenario da inflagao
nao evoluiu favoravelmente e de forma unanime decidiu elevar a taxa de em 0,50 p.p.,
para 11,75% a.a. (BACEN, 2011b).

Essa postura do Copom de elevar a taxa Selic, se manteve em cinco reunides
seguidas, elevando a taxa Selic em 1,75 p.p., entre os meses de janeiro e julho de
2011 (conforme apresentado na figura 03). “A continuidade na elevagao dos juros [...],
apenas reforgava o ponto: teriamos continuado com uma das gestées monetarias
mais rigidas no mundo.”. (MARTINS, 2022, p. 48). Contudo, um dos fatores que
corroboraram para a continuidade desta elevagéao, foi o alongamento do horizonte
temporal para o cumprimento da meta de inflagdo, estabelecendo-se o ano de 2012

como prazo de convergéncia da inflagdo para o centro da meta. (CAGNIN et al., 2013).
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Figura 3: Séria historica Selic entre 2011 a 2016
Fonte: Elaborado pelo autor a partir do BACEN (2023b)

As medidas tomadas no primeiro semestre de 2011, aliados com a crise
internacional e o declinio das contas externas, resultaram na desaceleracido do PIB,
crescendo apenas 2,73%. Além disso, o governo tornara-se intervencionista
realizando mudancgas institucionais que acabaram por desagradar o setor da
burguesia, retendo investimentos. Ainda a politica macroeconémica neoliberal, que
favorecia a valorizagdo da moeda e prejudicava a industria, trazia consigo perigos,
minando o apoio do setor em seu governo. (CORSI, 2016).

No segundo semestre de 2011, observou-se um marco que acabou por
surpreender o mercado, o Copom decidiu reduzir em 0,5 p.p. a taxa Selic. Esta
reducdo mostrou-se na contramao das expectativas do mercado financeiro, pois na
primeira vez observara uma queda na taxa basica de juros no regime de metas de
inflacdo, em um momento em que a inflagdo e a suas expectativas mostravam-se em
aceleragdo. (MARTINS, 2022).

O corte de 0,50 p.p, decidido pelo Copom em agosto de 2011, significava uma
alteracdo da postura monetaria em relagédo a conducédo da politica monetaria, que
rompeu com o ciclo de rigidez monetaria, passando a atuar de forma menos
conservadora e independente em relagdo ao consenso vigente. (CAGNIN et al., 2013).

O governo buscava por meio da redugédo mitigar os efeitos de um ambiente
global restritivo e incentivar o consumo e o investimento, além de diminuir o peso da
divida publica no PIB e findar com a valorizacdo da moeda, por meio da entrada de

investimentos estrangeiros. Concomitantemente, o governo adotou medidas paralelas



39

para incentivo do consumo: redug¢ao do percentual cobrado no depdsito compulsorio
e do imposto sobre operagdes financeiras sobre o crédito pessoal de 3% para 2,5%,
ajuste do salario minimo, ajuste no auxilio do bolsa familia e a desoneragéao fiscal de
setores considerados estratégicos. (CORSI, 2016).

O alvorogo do mercado deu-se pois observara continuidade da gestdo do
governo Lula nos primeiros seis meses do mandato de Alexandre Tombini, com as
decisdes indo de acordo com as expectativas do mercado, contudo o Copom acabou
inovando em sua decisado de reducao da taxa Selic, concretizando assim, a mudanca
no gerenciamento monetario, rompendo com a tradigao de realizar as expectativas do
mercado. (MARTINS, 2022).

As ultimas reunides do ano do Copom em 2011, mostrou-se a crescente queda
da taxa Selic, fechando o ano em 10,90% a.a. Contudo, n&o parou por ai, ho ano de
2012, o Copom manteve nas decisdes o reajuste de queda da Selic, chegando a um
total de 10 quedas consecutivas, chegando a 7,25% em outubro de 2012. Revelando
assim, o nivel mais baixo da Selic desde a criacdo do Copom em 1996, porém
observa-se que os cortes, nao foram tado expressivos quanto os aumentos no primeiro
semestre de 2011. Este valor perdurou até margo de 2013, com argumentos de que o
cenario econbmico interno demonstrava-se favoravel a inflacdo, sustentado pelo
enfraquecimento da atividade doméstica e o baixo dinamismo da economia mundial.
(NADER, 2018).

A reducgao paulatina dos juros e a taxagdo em pequena escala do capital
estrangeiro, sem a politica de controle de fluxos de capital, mostraram-se insuficientes
na luta do combate a valorizacdo da moeda. Com o intuito de combater a inflagao,
além de continuar mantendo a valorizagado da moeda (conforme figura 04), o governo
comegou a controlar os precos administrados, baseando esta medida na nova matriz
de politica econdmica, baseada em juros baixos, cambio competitivo e aumento nos
gastos publicos, com o desejo de retomar o crescimento e poder apoiar a classe
trabalhadora e acalmar os diferentes interesses das fragbes da burguesia que

apoiavam o governo. (CORSI, 2016).



40

4,5
3, 87

3423 35

35
234238 2&2%
2,5 1 205208203217 223
1,691,671 1.7
15
05
Q@

NN
O N RN '\’1/‘L‘1/‘b"b"b’bvbvbv@b"o'@"o"b'
NN XN AT AR A AN XN RN RN A NN XN N KN N0 NN
FESTEESEE S S S S
Figura 4: Séria historica Dolar entre 2011 a 2016
Fonte: Elaborado pelo autor a partir do IPEA (2023)

w

N

—_

o

NN NN SN A SN

Tudo indicava que a politica que vinha sendo implementada por Dilma era
contraria a presenciada por FHC, principalmente na forma de combate a inflacio.
Contudo, a tentativa de em seu governo flexibilizar a politica macroeconédmica
neoliberal ndo perdurou por muito tempo. Além disso, o setor rentista passou a perder
terreno na condugao da politica monetaria, principalmente enquanto ocorria a redugao
da taxa de juros, passando assim, a contrariar sua condugao e pressionar 0 governo
a aumentar novamente a taxa de juros. Sobretudo, o fato de ocorrer o aumento dos
gastos pubicos, tornava-se preocupante, visto que podia agravar a relacdo divida
publica/PIB, que indicava dificuldades futuras de honrar com o pagamento da divida.
(MARTINS, 2022).

Dessa forma, o governo Dilma passou a trazer um descontentamento a varios
setores dominantes no pais. Sendo assim, o ensaio a ruptura no conservadorismo
teve um curto periodo de duragao, pois em abril de 2013, inaugurou-se novamente
um periodo de elevagao da taxa de juros, saindo de 7,25%a.a. em abril de 2013 a
11,0% a.a. em abril de 2014. Sobretudo, o governo mudou seu discurso em relagéo a
inflagdo e suas expectativas. (CORSI, 2016).

A elevagéo da taxa de juros nao afirma por si s6 o retorno ao conservadorismo,
0 que marca o retorno as caracteristicas de governo ortodoxas € elevagao da taxa
de forma rapida e sustentada, colocando o pais novamente na posigao superior de
paises com maiores taxas de juros. (NADER, 2018).

Em seu comunicado, o Copom informou que a deciséo da elevagao da taxa de
juros, foi pautada no cenario em que a atividade doméstica se mostra forte e na
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possibilidade de aumento dos salarios, trazendo consigo a persisténcia da inflagdo no
longo prazo, além da inflagdo mostrar-se resiliente. Contudo, o Bacen ressaltou que a
resiliéncia da inflacdo € resultado de suas a¢des anteriores da politica monetaria,
causando efeitos defasados e cumulativos na economia. (BACEN, 2014).

A respeito da inflagdo, observou-se uma aceleracéo inflacionaria ligada a
desvalorizagdo cambial, além disso, juros elevados inibiram o investimento e
enfraquecimento do setor industrial. O crescimento do consumo, marco na economia
de 2003, nao foi presenciado, pois, as familias estavam endividadas e o baixo
crescimento da economia, n&o permitiu o avango do emprego e aumento de renda no
pais. Dilma em seu processo eleitoral, informava que buscaria uma alternativa aos
problemas da economia brasileira que enfrentaria nas correntes neoliberais. Contudo,
sua posicao era contraria. (CORSI, 2016).

A reeleicdo da presidente Dilma e reorganizagdo da equipe econdmica
demonstrou continuidade a politica de conservadorismo até entdo implementada,
reforcando sua preocupacao com as expectativas de inflacao e reforcando os pontos
estabelecidos pelo regime de metas de inflagdo. (MESQUITA, 2014).

Dilma vinha perdendo de forma rapida a iniciativa politica por varios fatores,
como: a desaceleracdo da economia, a crise internacional, rumos de casos de
corrupgao, campanha da impressa contra seu mandato, além dos desmoronamentos
das aliancas que sustentavam o Partido dos Trabalhadores (PT). Neste contexto,
Dilma nomeia Joaquim Levy, como novo ministro da fazenda. A proposta de Levy,
pautava-se no aumento de juros e o ajuste fiscal. (MARTINS, 2022).

Sua proposta inicial, era ter um superavit primario por meio pelo aumento dos
impostos, cortando despesas de custeio, com o corte de investimentos publicos e
cortes de direitos sociais. Sobretudo, baseado em seus pilares, a taxa Selic, saltou de
11,75% a.a. em dezembro de 2014 para 14,25% em julho de 2015, pautando suas
decisdes no discurso de uma politica monetaria vigilante, para que possa ocorrer a
convergéncia da inflagdo para a meta estabelecida de 4,5% em dezembro de 2016.
(BACEN, 2015; CORSI, 2016).

O CMN decidiu por manter a meta de inflagdo para 2017 em 4,5%, reduzindo o
intervalo de tolerancia de 2,0 p.p para 1,5 p.p., refletindo novamente a viséo da
continuidade de uma gestdo mais rigida de politica monetaria, baseando-se na
reancoragem das expectativas no médio prazo por meio da manipulagéo da taxa de

juros. Notadamente, a mudanca na forma como a politica monetaria seria conduzida
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tornara-se clara. (NADER, 2018).

Sendo assim, o governo enfrentava uma forte recessao, presenciada na queda
do emprego e salario. Além disso, a estratégia de cortes dos gastos publicos adotada
pelo governo com o intuito de trazer o superavit primario ndo obteve sucesso, visto
que o pais teve queda em suas receitas no ano. Por outro lado, como os juros
mantinham-se altos, o custo da divida publica acabara aumentando, obrigando o
governo a depender ainda mais de recursos e receitas para saldar o compromisso.
(MARTINS, 2022).

Contudo, diante deste cenario, o governo decidiu pela manutencao da taxa de
juros no patamar de 14,25% a.a. entre julho de 2015 a outubro de 2016, contribuindo
assim para o avango da recessao instaurada. Sua decisdo continuava pautada na
ancoragem das expectativas inflacionario, que continuavam distantes do planejado.
(NADER, 2018).

Percebe-se que o0 pais presenciou novamente um ciclo onde houve

predominancia da conducgao da politica monetaria de forma conservadora:

A restauracao do conservadorismo da politica monetaria, portanto apontava
para uma operagao ainda mais estrita do regime de metas de inflagdo, dentro
de um intervalo mais curto para as metas e uma rigidez a baixa da taxa Selic.
Estas medidas, entretanto, ndo sdo neutras em relagdo ao comportamento
da economia e as finangas publicas. Agravam a situagdo financeira, ora
delicada, das empresas brasileiras e imp6e um custo elevado a sociedade
em geral, ainda que uma parcela desta se beneficie diretamente da rigidez
monetaria. (MARTINS, 2022, p. 58).

Por fim, pelo fato de o governo Dilma optar pela forma de governo ortodoxa,
ele acabou por afastar-se dos setores populares do pais. Podemos argumentar com
base no cenario apresentado que as decisdes tomadas durante seu governo
acabaram por agravar a rigidez monetaria, mantendo as metas de inflagdo em
momentos em que o cenario inflacionario sugeria um ajuste para cima, onde permitia-
se a queda dos juros. Contudo, as decisées tomadas nao foram capazes de alterar

efetivamente a institucionalidade da politica monetaria. (CORSI, 2016).



5 CONSIDERAGOES FINAIS

De forma abrangente, a presente monografia de forma clara trouxe analises
criticas que dizem sobre 0s rumos que a economia brasileira vem tomando nos ultimos
tempos. Baseado supostamente, no modelo do tripé macroeconémico, onde mostra-
se que todas as economias ficam sujeitas ao regime de metas de inflagéo, que visando
a estabilidade de precos tem se mostrado de fundamental importancia ao setor
rentista.

O trabalho centrou-se na critica de elevadas taxas de juros que vinham sendo
praticadas na economia brasileira. Fato este que revela a predominancia do
conservadorismo na gestdo de politica monetaria, que vem sendo praticada desde o
plano real em 1999. Buscou-se nesta pesquisa analisar os governos Dilma, pois
percebe-se que neste marco temporal, houve uma ruptura na politica monetaria
ortodoxa. Contudo, este fato foi temporario, pois, hovamente seu governo voltou a
praticar caracteristicas de gestdo do antigo governo Lula.

Esta ruptura, ou uma tentativa de romper com a estrutura macroeconémica
vigente, levou a queda da Selic iniciada em agosto de 2011, chegando em seu piso
histérico desde o plano real, alcangando 7,25% em outubro de 2012. Contudo, esta
queda da taxa de juros nao foi acompanhada pela redugéo da inflagdo, conduzindo a
taxa real a niveis reduzidos para o padrao brasileiro.

Devido ao aumento da inflagdo no periodo, observa-se em abril de 2013, a
retomada da elevagdo da taxa de juros, chegando ao patamar de 11,75% em
dezembro de 2014. Neste contexto, percebe-se a dificuldade imposta pela economia
politica em manter taxas de juros baixas, pois a situagdo econémica nédo permitia
sustentar a taxa implementada.

Porém, ndo ocorreram acgdes que pudessem trazer uma flexibilizagdo das
caracteristicas institucionais do regime de metas de inflagdo que fossem
acompanhadas da queda de juros. Observa-se, que no periodo os ministros da
Fazenda, ndo trouxeram flexibilizagdo na meta de inflagdo, encurtando o intervalo de
tolerancia da meta, além de manter metas irreais de inflacdo, que segundo o cenario,
poder-se-ia ser flexibilizado.

Portanto, conclui-se num primeiro ponto, que o governo nao realizou de forma

apropriada os interesses entre os grupos que colocavam-se pressionando o0 governo
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a elevar a taxa de juros. Por outro lado, observa-se que o cenario econémico e a
estrutura econdmica brasileira nao viabilizaram o cenario de queda de juros. Pois,
observou-se que nao houve acgdes que pudessem de certa forma sustentar esta
queda.

Sendo assim, espera-se que o trabalho possa fornecer elementos para outras
analises, e reforgca a necessidade de um aprofundamento maior sobre o processo de
financeirizacao e como este processo pode influenciar as decisbes econémicas.

Com isso, conclui-se que a hipotese levantada no trabalho para responder o
problema de pesquisa nao é verdadeiro perante o estudo feito. Sendo assim,
apresenta-se os pontos levantados para responder ao problema de pesquisa: o motivo
do retorno a patamares elevados da taxa de juros, deu-se pelo fato de néo ter a
flexibilizagdo econdmica politica e o cenario econdmico ndo demonstrar-se propicio a
continuagao das quedas da taxa Selic.

Por fim, nota-se que os objetivos propostos no trabalho foram cumpridos, pois
¢é feito uma analise detalhada da politica monetaria e taxas de juros, mostrando que o
real motivo do retorno as praticas de politica monetaria ortodoxas € resultado de

fatores econémicos, que n&o permitiram a continuidade de taxas de juros baixas.
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