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Resumo

Em torno de uma discussdo ndo consensual a respeito da conducdo da politica
macroecondmica durante o primeiro governo Dilma Rousseff, a presente dissertacdo tem
por objetivo analisar os limites e os obstaculos da politica monetéaria brasileira nesse
periodo a luz da economia politica pds-keynesiana. Baseando-se nos conceitos de
preferéncia pela liquidez, convencéo da taxa de juros e as relacdes dos setores financeiros
e rentistas no modo de producéo capitalista, este trabalho busca evidenciar que o malogro
da tentativa de inflexdo na politica monetaria possui estreita relacdo com a influéncia que

os setores financeiros e rentistas exercem na economia brasileira.

Palavras-chave: Politica monetéaria, preferéncia pela liquidez, convencdo econdmica,

capitalista rentista.
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Abstract

Around a non-consensual discussion about the macroeconomic policy under President
Dilma Rousseff, this thesis aims to analyze the limits and obstacles of Brazilian monetary
policy, in light of post-Keynesian political economy. Based on the concepts of liquidity
preference, convention of interest rates and the relationship of financial and rentier sectors
in the capitalist mode of production, this paper seeks to show that the failure of the attempt
of inflection in monetary policy is closely related to the influence financial sectors and

rentiers play in the Brazilian economy.

Key-words: Monetary policy, liquidity preference, convention, rentier.
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INTRODUCAO

Em torno de um debate plural e ndo consensual a respeito da orientacdo e da
conducdo da gestdo de politica macroecondmica brasileira durante o governo Dilma
Rousseff (2011 — 2014), este trabalho tem por proposito uma analise detalhada de um dos
eixos centrais dessa discussao: a politica monetaria. O intuito € verificar, por meio de um
estudo de economia politica, quais foram os limites e os obstaculos referentes a inflexdo
ocorrida na politica monetéria brasileira a partir de 2011, com enfoque especial para a

trajetoria da taxa de juros.

Deve-se, de antemao, esclarecer que, ndo tem-se aqui a pretensdo de apresentar
uma conclusdo definitiva acerca do tem em questdo, mas sim introduzir de forma
detalhada um tema ndo muito explorado, qual seja, uma analise do fracasso das politicas
econémicas do governo Dilma a partir da influéncia dos setores rentistas e financeiros.
Isto porgue, por se tratar de um fendmeno bastante recente, os seus desdobramentos estéo

a se desenrolar de acordo com o tempo historico.

O marco tedrico agrega 0s principais elementos da economia politica (p6s)
keynesiana, isto é, as questbes basicas levantadas por Keynes na Teoria Geral (1936),
como por exemplo, o conceito de economia monetaria de producéo, o papel do Estado e
das politicas econdmicas, a teoria da preferéncia pela liquidez etc.; e os desenvolvimentos
recentes pos-keynesianos que se aprofundaram no pensamento original de Keynes,
especialmente referente aos conceitos de incerteza,  convencdo, rentistmo e
financeirizacdo. A ideia é apresentar este referencial na forma de um debate com a
abordagem tradicional neoclassica, remontando ao inicio do debate na década de 1930
entre Keynes e 0s neoclassicos, para que se possa compreender o estagio atual do
desenvolvimento do pensamento macroecondmico mainstream que representa o

sustentaculo tedrico da formulagéo de politica macroeconémica no Brasil.

Encontra-se na literatura interpretagcdes bastante diversificadas da conducgédo da
politica macroecondmica brasileira no periodo pés-crise financeira internacional. Este
trabalho parte da consideracdo de que a conducdo da politica econémica brasileira no
periodo recente é dotada de uma natureza hibrida. Isso porque, a despeito de alteracfes
na conducdo de politica econdmica contidas no ideario da Nova Matriz Macroecon6mica,

simbolizadas por uma consideravel desvalorizacdo cambial, pela significativa queda da



taxa de juros e um relaxamento fiscal, foi mantido intacto o modelo de politica

macroecondmica vigente.

Em particular, como resposta aos efeitos da crise financeira internacional, iniciada
na economia norte-americana em 2008, foram implementadas, ainda no governo Lula,
diversas politicas anticiclicas que podem ter significado o embrido de uma mudanca na
orientacdo de politica econémica brasileira em relacdo a rigidez imposta pelo tripé

macroecondmico.

Desde a implementagéo do tripé macroecondmico em 1999! - correspondente ao
regime de metas de inflagcdo para a estabilidade econdmica, o regime de megassuperavits
primarios para a disciplina fiscal, e um cambio flutuante para acomodar flutuacoes
externas -, o Estado tinham um papel de simples coordenador entre os principais
parametros macroecondmicos, quais sejam juros, cambio, inflacdo e divida publica. Na
pratica, este regime resultou em taxas de juros elevadas, acompanhadas de uma politica
fiscal rigida e uma tendéncia de sobreapreciacao cambial. As politicas de combate a crise,
que estavam calcadas principalmente em relaxamento fiscal, taxas de juros mais baixas,
expansao do crédito e reducdo do compulsério, obrigaram certa flexibilizacdo da rigidez

da politica macroecondmica desde a implementagao do “tripé”.

Esse processo se aprofundou no governo Dilma, especificamente entre 2012 e
2013. A politica monetaria foi o “carro-chefe” dessa flexibilizacdo. Tal politica foi
bastante expansionista, com a taxa nominal de juros (taxa Selic) decrescente que atingiu
niveis baixos historicos - chegando a 7,25 % em outubro de 2012, e assim permanecendo

por durante seis meses.

No sentido de impulsionar a demanda doméstica, continuou-se diversificando a
gama de instrumentos de politica monetéria e ampliou-se bastante a expansdo do crédito.
A desvalorizagio cambial também estava na pauta da politica econdmica do governo. E
relevante salientar que ndo houve em nenhum momento uma ruptura formal com o regime
centrado no “tripé macroecondmico”. Pelo contrario, tentou-se 0 tempo todo conciliar as
“novas diretrizes” de politica econdmica ao regime macroecondmico anterior, calcado em

estabilidade de precos e disciplina fiscal.

! Isso significa que o modelo ortodoxo de crescimento, centrado na estabilidade de precos e superavit
fiscal foi mantido no primeiro governo Lula.



No entanto, essas politicas sofreram seguidas reversdes, 0 que tornou os objetivos
da politica monetéria brasileira ainda mais dubios. A explicacdo do governo para as
reversdes aponta que estas se deveram tanto a fatores internos, quanto a fatores externos.
No dmbito interno, alguns fatores recentes como o fato de a inflagéo estar no teto da meta,
0 baixo dinamismo econémico, e o carater limitado da politica expansionista causada pelo
compromisso com o equilibrio orcamentério e a estabilidade econémica, contribuiram
para as reversdes. Dentre os fatores externos pode-se considerar que as politicas

expansionistas foram prejudicadas pelos desdobramentos da crise da zona do euro.

No que concerne estritamente ao campo monetério, a questdo € centrada no carater
hesitante e contraditorio da gestdo da politica monetaria brasileira com Alexandre
Tombini a frente da presidéncia do Banco Central. A auséncia de uma estratégia bem
sinalizada e objetivamente delineada acalorou o debate entre mudanca ou continuidade.
N&o €é consenso entre os analistas se a tentativa de inflexao (se assim pode-se chamar), de
certa forma iniciada no primeiro governo Lula e, fortemente intensificada durante o
primeiro governo Dilma, representou realmente uma tentativa de impor um novo modelo
desenvolvimentista ou apenas compds o conjunto das politicas anticiclicas de estimulos
a demanda neste periodo de desaquecimento da demanda mundial. Em outras palavras, a
discussao € se as alteracdes na politica monetaria estavam ou ndo previstas no modelo de
politica monetéaria utilizado pelo Banco Central e se condiziam com as diretrizes teéricas

do regime de metas.

E por este motivo que uma conclusdo centrada puramente na analise aparente de
dados, resultados e retérica do governo pode ser equivocada. E de singular importancia
adentrar na economia politica para entender ndo somente os objetivos dessa politica
desenvolvimentista, mas também os percal¢os politicos, institucionais e econémicos

enfrentados durante esse processo.

Ademais, ndo se pode analisar a politica monetaria brasileira sem um
conhecimento das caracteristicas particulares do aparato monetario brasileiro, em especial
do regime monetario e do embasamento tedrico que fornece sustentagdo a formulagéo das
politicas do Banco Central, dos determinantes da inflagdo, da dimenséo e da dindmica da
divida publica, da necessidade de financiamento externo e do arranjo institucional

financeiro.



O recorte temporal de 2011 a 2014 foi escolhido a partir da verificagcdo que se trata
de um momento peculiar da histdria econdémica recente, com alteracdes relevantes na
politica macroeconémica nacional apds a chegada de Dilma a presidéncia. Mais
especificamente no que concerne a reducdo acentuada da taxa de juros entre meados de
2011 e inicio de 2013, seguidas de uma reversao pouco gradual a partir do segundo
semestre de 2013.

Cabe salientar, também, que para contribuir para o debate da orientacdo da politica
monetéria deve-se sempre relacioné-la a conducdo das demais politicas econémicas (em
especial as politicas fiscal e cambial). Nao obstante, é de fundamental importancia fazer
referéncia ao contexto historico anterior ao recorte analisado, sobretudo para o caso
brasileiro, a conducdo da politica macroecondmica no momento anterior para dois
periodos em especial: o periodo pos Plano Real e a Gltima mudanca estrutural ocorrida na

politica econbmica, o tripé macroeconémico em 1999.

De forma sucinta, esta dissertacdo é dividida em trés capitulos, além desta
introducéo e das consideragdes finais. No primeiro capitulo é feito uma reviséo teorica
pertinente ao tema. No segundo capitulo apresenta-se as principais caracteristicas da
politica monetaria brasileira no periodo p6s-1994 (periodo de estabilizacdo econdmica)
até o final do periodo em que Lula esteve na presidéncia, realizando também uma
discussdo critica sobre os problemas que fazem das taxas de juros do Brasil uma das mais
elevadas do mundo. No terceiro capitulo analisa-se detalhadamente a inflexdo da
conducéo da politica monetaria no Governo Dilma Rousseff, e quais foram as limitacdes

impostas pela economia politica a tal inflexdo.



CAPITULO 1 - ENFOQUES DE TEORIA E POLITICA MONETARIA

O presente capitulo tem por interesse realizar uma contextualizacdo teorica,
apresentando o referencial que fornece sustentacao ao presente trabalho. Na forma de um
debate com a economia tradicional neoclassica e seus desenvolvimentos posteriores,
apresenta-se 0s principais pontos da economia politica (pds) keynesiana. Vale observar
que apesar da répida evolucdo do pensamento econémico nas Ultimas décadas, com o
surgimento de varias correntes e utilizacdo de modelos cada vez mais sofisticados, o
debate de politica monetaria atual entre ortodoxos e heterodoxos ainda esta, em grande

medida, associado ao debate entre Keynes e 0s neoclassicos iniciado na década de 1930.

Este capitulo € dividido em duas secGes. A se¢do 1.1 apresenta 0 embate tedrico
entre o pensamento keynesiano e a abordagem tradicional. Esta se¢do é subdividida em
outras quatro secBGes. A primeira subsecdo discute o principio da demanda efetiva
keynesiana e a refutacdo I6gica da Lei de Say. A segunda aborda a natureza da moeda,
ou seja, a forma como cada visdo enxerga o papel que a moeda exerce na economia
capitalista. A terceira aborda os conceitos e os determinantes da taxa de juros na
perspectiva keynesiana a partir da critica a teoria dos fundos emprestaveis. A quarta
discute a visdo de cada corrente a respeito da atuacdo do Estado e das politicas

econdmicas.

A secdo 1.2 discute as estratégias de politicas monetarias e é subdividida em trés
partes. A primeira subsecao apresenta o debate tedrico e historico em torno das estratégias
de politica monetaria. A segunda faz uma breve apreciacdo dos regimes monetarios
existentes na literatura, dando énfase especial ao regime de metas de inflagdo. A terceira

secdo faz o contraponto pds-keynesiano ao consenso dominante.

1.1 EMBATE TEORICO ENTRE O PENSAMENTO KEYNESIANO E A
ABORDAGEM TRADICIONAL

Keynes, em sua obra maior, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
(1936), desejava demonstrar ao pensamento liberal hegemdnico da época que a
intervencgdo estatal na economia, por meio de politicas econémicas, poderia ser Gtil para

alavancar os niveis de emprego e renda, deveras comprimidos pela Crise de 1929. Para



tanto, introduziu novos paradigmas na teoria econdmica que significou uma quase

completa ruptura com a teoria tradicional/neoclassica.

No que concerne estritamente ao ambito monetario, o debate se depara com
questdes ontoldgicas, ou seja, em diferencas fundamentais sobre o entendimento de cada
corrente a respeito do funcionamento do modo de produgdo capitalista. Tal
incompatibilidade origina-se de dois pontos epistemoldgicos principais: 1) a natureza da
moeda; 2) o conceito e a determinacdo da taxa de juros. O primeiro ponto diz respeito ao
debate entre Keynes e a economia “classica” sobre o papel que o dinheiro exerce na
economia capitalista, mais especificamente, a questdo da neutralidade ou néo-
neutralidade da moeda. O segundo refere-se a questéo de a taxa de juros ser uma variavel
determinada de forma end6gena, como sugerem os neoclassicos balizados pela teoria dos
fundos emprestaveis (TFE), ou exogenamente de acordo com a preferéncia pela liquidez

(PPL) e retorno dos ativos como apontou a critica de Keynes.

Por estes aspectos, a funcdo que o Estado deve exercer nas relagfes econémicas,
por meio de instituicdes, 6rgdos de regulacdo e instrumentos de politicas econémicas,
também representa um ponto de divergéncia. O papel da politica monetéria tem se tornado
cada vez mais central nesta discussdo, suscitando um acalorado debate sobre qual a
melhor estratégia de politica monetaria.

1.1.1 O principio da demanda efetiva e a invalidacdo da Lei de Say

A lei dos mercados de Say é um dos pilares tedricos que sustenta toda a I6gica da
teoria classica/neoclassica. Segundo a Lei de Say, todo ato de producdo gera uma renda
correspondente que por sua vez gera um mercado capaz de absorver tal producdo. A
grosso modo, versa que toda oferta cria sua propria demanda. O formulador desta

concepcao?, o economista francés Jean-Baptiste Say a sintetizou da seguinte maneira:

E bom observar que um produto acabado oferece sempre, a partir desse
instante, um mercado para outros produtos equivalente a todo o montante de
seu valor. Com efeito, quando o Gltimo produtor acabou seu produto, seu maior
desejo é vendé-lo para que o valor desse produto ndo fique ocioso em suas
maos. Por outro lado, porém, ele tem igual pressa de desfazer-se do dinheiro
que sua venda propicia, para que o valor do dinheiro ndo fique ocioso. Ora ndo

2 Miglioli (1979: 1-2) coloca que o que ficou conhecido posteriormente como Lei de Say, tratava-se apenas
de uma concepgdo pouco pretensiosa do economista Jean Baptiste Say, que ele mesmo infringia no
proprio livro que publicava.



é possivel desfazer-se do dinheiro, sendo procurando comprar um produto
qualquer. VVé-se, portanto, que s6 o fato da criagdo de um produto abre, a partir
desse mesmo instante, um mercado para outros produtos” (SAY, 1983: 139).

Se a oferta que cria a sua prépria demanda, esta ultima possui um papel passivo
na dindmica econdémica. A acumulacdo de capital dependeria unicamente dos atos
(decis@es) de producdo, os quais sdo limitados apenas pela oferta de fator de producao
disponivel. Este quadro configura uma situacdo em gque a economia sempre tende a operar
no pleno emprego. Qualquer nivel de desemprego verificado representaria um
desemprego voluntério (por trabalhadores que ndo aceitam trabalhar pelo salério vigente)
ou friccional. Desta forma, ndo faz sentido comentar em insuficiéncia de demanda e crises
de superproducdo® em uma economia balizada pela Lei de Say, tendo em vista que o

resultado de mercado sera sempre assegurado com éxito (MIGLIOLI, 1979: 20).

Cabe mencionar que, a despeito de toda renda dever ser gasta, ela ndo precisa ser
gasta por seu detentor. A Lei de Say é garantida também mediante a melhor alocacdo da
parte ndo gasta no presente. Isto porque, a intermediacdo financeira, por meio de
empréstimos, permite que a parte da renda que foi poupada e que geraria um excedente
na producdo seja canalizada para os gastos de investimento (Ibid.: 18). Em outras
palavras, a intermediacdo financeira garante que a poupanca determine e seja equivalente

ao investimento (S = 1), com este ultimo tendo seu retorno assegurado pela referida lei.

A teoria da producdo baseada na Lei de Say foi questionada teoricamente por
Keynes, sobretudo nos capitulos 2 e 3 da TG. A critica centra-se na observacdo pratica
do autor durante a crise de 1929, cujos acontecimentos escancaravam dois gargalos na
teoria da producdo neoclassica, quais sejam: 1) a subutilizacdo da producdo, isto é, um
enorme numero de desempregados querendo trabalhar por qualquer salario sem conseguir
emprego, configurando um quadro novo de desemprego involuntério; 2) a elevacdo da
preferéncia dos agentes em manterem suas riquezas na forma liquida, rompendo com o

equilibrio harménico das transagdes de uma economia balizada pela Lei de Say.

A comparéncia deste novo tipo de desemprego da economia simbolizava a
necessidade de uma nova explicacdo para a questdo da producdo, do emprego e da
distribuicdo da renda. Assim, Keynes desenvolveu o principio da demanda efetiva, o qual

3 Sobre as crises de superprodugdo, Miglioli (1979: 20) coloca que poderia haver circunstancialmente um
excesso de oferta em alguns setores, mas isso seria logo corrigido, com o excesso de capital se deslocando
para onde ha demanda.



coloca a demanda como o centro da dindAmica econémica, sendo esta capaz de explicar as
flutuacBes e dos desequilibrios do modo de producdo capitalista. De forma genérica, a
demanda efetiva representa a receita esperada a partir da qual os empresarios decidem

quanto produzir e efetivam a quantidade de producdo e emprego.

A demanda efetiva é dada por expectativas face ao valor da producéo que os
empreséarios desejariam produzir e vender. Envolve, portanto, um conceito de
renda esperada “ex ante” face as vendas. A demanda ¢ ‘efetiva’ se emprega ou
efetiva determinado uso de recursos existentes na producdo,
independentemente de que esta venha a se realizar no todo ou s6 em parte
(COSTA, 1991: 60 - grifo do autor).

A possibilidade de a producdo ou venda ndo se realizar é o principal fator de
instabilidade de economia. A renda é determinada a partir da demanda efetiva, ou seja,
da decisdo de producdo (investimento) dos agentes empresariais com base nas
expectativas acerca da demanda futura. Sobre isso, Costa (1991: 62) afirma: “de acordo
com o principio da demanda efetiva e 0 mecanismo do multiplicador, determinam-se 0s

niveis compativeis de renda e poupanga”.

Assim sendo, a poupanca é determinada conjuntamente com renda. Isto se deve
ao fato de a poupanca ser entendida na visdo keynesiana como um residuo da renda
auferida, ou seja, a parcela de renda que resta ap6s deduzidos os gastos de consumo. Seja
a renda dada por Y e o consumo desta mesma renda dado por C, a poupanca S equivale a
Y — C. E interessante notar que a demanda agregada keynesiana é dada pela seguinte
equacdo: Y = C + I, ou pelo principio da equidade Y — C = I. Desta forma, assim como
na abordagem tradicional, o pensamento keynesiano considera que ha uma igualdade

contabil entre poupanca e investimento (I = S).

Apesar da equivaléncia contabil keynesiana, existe uma causalidade inversa entre
poupanca e investimento, na qual este ultimo independe de poupanca prévia. Em
particular, poupanca e investimento ndo possuem a mesma determinacdo, como preveé a
TFE. A poupanca ¢ a parte ndo consumida da renda, e portanto, s6 pode ser gerada a partir
desta. O investimento, por sua vez, é uma variavel-chave no esquema dinamico
keynesiano, pois € ele que determina a renda. Seguindo o principio da demanda efetiva,
o simples ato de investir determina o0 montante de renda. Como a renda e a poupanca séo
determinadas conjuntamente, a relagcdo causal € tal que o investimento que determina a

poupanca.



O volume de investimento é definido pela expectativa de rendimentos futuros de
determinado gasto. Ao decidir no que investir, um empresario leva em consideracéo
apenas a perspectiva de ganho futuro. Nos escritos originais de Keynes: “quando um
individuo obtém um investimento ou um bem de capital, adquire o direito ao fluxo de
rendas futuras que espera obter da venda de seus produtos, enquanto durar esse capital...”
(KEYNES, 1985: 101). Keynes definiu esta medida de rentabilidade esperada de um bem

de capital como “eficiéncia marginal do capital”.

A expectativa de ganho futuro é influenciada pela atividade econémica presente,
sobretudo pelo nivel de renda e investimento presente. O investimento no presente pode
ser influenciado pelo nivel de producéo e investimento no passado, assim como o nivel
de renda e investimento no futuro é determinado pelo ato de investir no presente, dada a
capacidade instalada. Ademais, é importante ressaltar a dificuldade em se manter os altos
niveis de investimento ao longo do tempo, dada a tendéncia de a eficiéncia marginal do

capital ser decrescente a medida que o nivel de investimento aumenta.

Quando o investimento, em dado tipo de capital, aumenta durante certo
periodo, a eficiéncia marginal desse capital diminui & medida que o
investimento aumenta, em parte, porque a renda prospectiva baixara conforme
suba a oferta desse tipo de capital e, em parte porque a pressdo sobre as fabricas
produtoras daquele tipo de capital causara, normalmente, uma elevagéo de seu
preco de oferta[...] (KEYNES, 1985: 101).

Deste modo, a decisdo de investimento numa economia monetéria de producédo
nédo depende de poupanca gerada previamente, como apregoado pela economia ortodoxa.
O estimulo ao investimento produtivo depende unicamente da expectativa de ganho

futuro, por parte do empresario.

O argumento relativo a ndo necessidade de poupanca prévia para a realizagédo do
investimento é ratificado pelo papel exercido pelo crédito bancario no processo de
producdo e acumulacdo. A capacidade de criagdo de meio circulante pelo sistema
bancario (moeda escritural), no qual o crédito representa apenas uma obrigacdo ou
“promessa de pagamento”, ndo se faz crucial que tal promessa seja lastreada em algum
depdsito preexistente (LAVOIE, 1992: 149). No momento em que o publico aceita que
tais promessas podem atuar como substituto perfeito do meio circulante, esta posta a

capacidade do sistema bancario de criar moeda, o0 que implica num processo enddgeno



de oferta monetéaria ao contrério da abordagem neocléassica em que a curva de oferta é
vertical (WRAY, 2006: 46; CARVALHO et.al, 2012: 237).

Os economistas keynesianos costumam utilizar um esquema analitico elaborado
por Keynes, que ficou conhecido como circuito finance-investimento-poupancga-funding,
para explicar de que forma o investimento é financiado sem a necessidade de poupanca
preexistente. O circuito se inicia com um fundo rotativo de liquidez (finance) que
pressupde o investimento, que por sua vez, determina o nivel de poupanca agregada por

meio da acumulagédo, que é utilizada na realizagdo do funding

Este circuito implica que o empresario determina um nivel de demanda efetiva,
sobre o qual leva em consideracdo determinado nivel de producéo, precos, lucros, e a
medida da taxa salarial. E necessita de meios de pagamento para efetivar o investimento,
isto é, de adiantamentos. Na maioria das vezes, 0 acesso aos recursos preexistentes dentro
do processo de expansdo da renda é dado pelo fluxo de crédito criado pelo motivo
financeiro (LAVOIE, 1992: 149-153).

O sistema bancério, portanto, tem como funcdo primordial a cria¢cdo de novas
unidades monetérias que viabilizem a producdo. Assim sendo, 0s bancos comerciais e as
demais instituicbes financeiras fornecedoras de crédito devem desempenhar um papel
ativo no processo de financiamento da producdo, sendo a capacidade dos bancos de

criarem moeda limitada apenas pela restricdo imposta pelo governo (Ibid.: 155-159).

A dificuldade é que as decisdes que integram o portfélio dos bancos sdo tomadas
de acordo com teoria da preferéncia pela liquidez* da firma bancaria, com base em
expectativas de lucro e sob o mesmo futuro incerto dos agentes empresariais. Tal fato
impde um trade-off entre liquidez e rentabilidade aos bancos, e “de tal escolha depende,
em boa medida, a criacdo de crédito e depositos bancarios, e, por conseguinte, a oferta de
moeda na economia” (PAULA, 1999, p 3). Isso significa que as decisdes sobre a
composic¢do do portfolio dos bancos comerciais, entre aumentar seu passivo ou tornar-se
mais liquido, afetam a atividade econdmica, ao determinar as condi¢des de liquidez e a

capacidade de financiamento do sistema.

4 A teoria da preferéncia pela liquidez serd explicada com maior profundidade na se¢3o destinada a taxa
de juros em Keynes.
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1.1.2 Dicotomia Classica e Economia Monetaria de Producdo: a natureza do
dinheiro

Um dos pontos centrais de divergéncia entre a abordagem tradicional e a teoria
keynesiana € a discussdo acerca da existéncia de uma dicotomia entre o lado monetario e
o lado real da economia. Para 0s economistas classicos existe uma nitida separacéo entre
0 que é relativo ao lado real e ao lado monetério, conhecida na literatura como “dicotomia
classica”. O lado real corresponde ao processo de troca de bens e a esfera monetaria

corresponde uma abstracdo (“véu”), subjacente, porém separado do lado real.

Este conceito teve como marco inicial o trabalho de David Hume, Of Money, de
1752, que buscava compreender as relagdes da moeda com a economia real. O autor
sugere que enquanto no curto prazo qualquer variacdo (chogue) no lado monetario
(nominal) tem efeito transitério®, no longo horizonte tal variagdo deve ficar restrito ao
lado monetario, ndo afetando de forma permanente as relacdes econdmicas reais. O Unico
resultado para um aumento na quantidade de dinheiro é a variacdo nominal de precos
(HUME, 1752: 3).

Esta visdo € a base do pensamento neoclassico da Teoria Quantitativa da Moeda
(doravante TQM), que se tornou popular na Equacéo de Fisher®, na qual estipula que os
precos seriam funcao direta e equiproporcional da quantidade de circulacdo de moeda no
sistema, desde que o volume de transacdes e a velocidade de circulagdo permanecessem

constantes.

A teoria cléssica/neoclassica tem como axioma basico a ideia de neutralidade da
moeda. A moeda ser neutra significa que ela enquanto dinheiro representa um simples
intermediario facilitador de transagdes em uma economia de trocas monetizadas. Nestas
circunstancias, a moeda ndo representa nenhuma forma de riqueza. A neutralidade do
dinheiro é o eixo que garante a causalidade moeda-preco da TQM e a nitida separacao

entre as duas esferas impostas pela dicotomia classica.

5 Segundo Hume (1752 3-4), no curto prazo existe um mecanismo de transmissdo dos fendmenos
monetarios para a economia real, sendo estes efeitos transitérios explicados pelo fato de alguns setores
serem mais beneficiados com o aumento no estoque de moeda em detrimento a outros.

6 A equacdo de Fisher estabelece que MV = PT, onde M é a quantidade de moeda em circulac3o, P o nivel
de precos. V é a velocidade de circulagdo de M, e T a quantidade de transag¢des de bens e servicos. Ve T
sdo considerados constantes, sendo qualquer mudanga na magnitude dessas varidveis decorrente de
fatores exdégenos e de longo prazo.
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Em contraposicéo, a teoria keynesiana rejeita esta relagdo separatista entre lado
real e financeiro, assumindo que qualquer variacdo no lado monetério afeta as variaveis
reais na economia, seja no curto ou no longo prazo. Keynes, ao conceituar uma economia
capitalista como uma economia monetaria de producéo, tinha por objetivo demonstrar a

impossibilidade de analisar separadamente os fendmenos monetarios e reais.

O conceito de economia monetaria, em Keynes, denota uma particular
concepcao do modo de operagdo e funcionamento de uma economia capitalista
moderna. Um importante traco distintivo de uma economia monetéaria esta ndo
apenas na presenca do dinheiro, mas no seu carater ativo. Destacar esse carater
ndo neutro do dinheiro, tanto no curto como no longo prazo, adquire duplo
significado. De uma parte, contraria uma das falacias da teoria economia
cléssica, qual seja que a circulagéo financeira seria mero reflexo da circulagdo
subjacente de bens (...) 0 segundo e revoluciondrio significado do destaque
dado por Keynes ao papel ativo que o dinheiro desempenha no mundo real,
esta referido a sua preocupacao com a capacidade de as crises serem explicadas
como fendbmenos enddgenos a operacdo da economia capitalista, na qual a
producdo € monetaria e mercantil, o tempo € historico e irreversivel e ndo ha
mecanismo de coordenacédo geral — ao contrario do apregoado pelos classicos
(GARLIPP, 2008: 2).

Em outras palavras, o entendimento da economia capitalista enquanto uma
economia monetaria de producdo perpassa, hum primeiro instante, a no¢do de que 0
“dinheiro importa” (monney matters), representando um elo que conecta o lado real

(produtivo) ao lado monetario, interferindo diretamente nas relagdes econdmicas reais.

Nesta perspectiva, o dinheiro ndo é apenas um meio, podendo significar também
um fim nele mesmo, de acordo com as decisdes dos agentes econémicos. O dinheiro é
um ativo que, como qualquer outro, possui demanda e influencia o lado real da economia,
por meio das decisdes de producdo e investimento. (KEYNES, 1985: 157-166). Em
particular, a importancia do dinheiro em Keynes denota a ideia de que o dinheiro ndo é

neutro como considerado pela abordagem neocléssica.

Esta ndo-neutralidade do dinheiro representa o primeiro traco distintivo do
conceito amplo de uma economia monetaria de producdo. Uma economia monetaria de
producdo é uma economia moderna, na qual as empresas sdo responsaveis pela produgédo
e pela acumulacdo de capital produtivo, visando obter lucro em moeda corrente e
aumentar o poder de controle sobre a riqueza social. N&o obstante, 0s agentes podem
decidir de que forma irdo manter sua riqueza acumulada (CARVALHO, 2005: 324-235).
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Sendo assim, como forma de se prevenir perante o futuro incerto, 0s agentes
podem, em dado momento do ciclo, manter suas riquezas na forma mais liquida no
portfolio de decisdo aquisi¢do de ativos. E justamente a ignorancia acerca o futuro que
leva os agentes a reterem dinheiro, o que realmente nao faz sentido quando se pensa pela
6tica do equilibrio estatico neoclassico (WRAY, 2006: 54-55).

Outro atributo, além da liquidez universal, que faz com que o dinheiro represente
uma garantia contra a incerteza € a sua funcdo enquanto reserva de valor. Sob as funcdes
de meio de pagamento e unidade de conta, o dinheiro de fato se torna um simples véu de
trocas. No entanto, ao poder preservar o valor presente e transportar para o futuro, ele se

torna um ativo elementar no processo de decis@o futura dos agentes.

Em particular, o conceito de incerteza representa outro traco distintivo de uma
economia monetaria de producdo. As expectativas e as decisdes dos agentes sdo formadas
e tomadas, respectivamente, em um ambiente ndo-ergddico, o que torna o funcionamento
econdmico imprevisivel. Diferente da concep¢do ortodoxa neocldssica de risco
probabilistico, por incerteza ndo-probabilistica entende-se que ndo se pode prever nada
acerca do futuro (KEYNES, 1937: 213; WRAY, 2006: 46; DAVIDSON, 2012: 5-8)

Keynes, no Treatise of Money ndo rompeu formalmente com a TQM, mas
introduziu a concepgdo de dois circuitos distintos que se interagem entre si, para
demonstrar de que modo ocorre a conexdo entre o lado real e o lado monetario em
economia monetaria de producdo. De acordo com o autor, existe uma dicotomia entre
dois circuitos de circulagdo monetéaria: a circulacdo industrial e a circulacao financeira. O
primeiro circuito refere-se a circulacdo de bens e mercadorias. O segundo diz respeito as
operacdes com ativos financeiros, com a moeda ndo sendo apenas um meio circulacao,
mas sendo também objeto de retencdo (KEYNES, 1930 apud Carvalho et.al, 2012: 48).

No circuito industrial, a moeda € unicamente destinada as transacdes e, portanto,
compativel com a TQM. Contudo, na circulacéo financeira, na qual nem toda moeda é
destinada a transagéo de bens e servicos, o equilibrio estatico da TQM fica comprometido.
A possibilidade de reter a riqueza financeira por tempo indefinido, como ocorre neste
circuito, promove um descolamento entre a circulacdo financeira e a circulagéo de bens,
fazendo com que a velocidade de circulacdo e a quantidade de transaces varie
consideravelmente, seja no curto ou no longo prazo, ao contrario da relagéo proporcional

que preconizava a da Equacdo de Fisher.
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Dessa forma, ao contrério da visdo neoclassica em que a circulacdo financeira
possui uma circulagdo correspondente na esfera real, para Keynes o investimento
produtivo e o financeiro podem ser concorrentes (ROSSI, 2015). Tal fato impde algumas
distorcdes ao bom funcionamento econémico, como por exemplo, a aparicao de crises
endogenas e desemprego involuntario e, por isso, serd aprofundado no decorrer deste
trabalho. Por ora, interessa compreender que o argumento de moeda n&o-neutra significa
a base da ruptura entre a teoria keynesiana e a abordagem neocléassica, sintetizada pela
TQM.

A atribuicéo do dinheiro em representar uma reserva de valor também possibilita
a existéncia de uma economia de contratos monetarios spot (mercado a vista) e fowards
(mercado futuro) (CARVALHO, 1994: 42). O poder de preservar a riqueza financeira no
tempo permite que a economia se organize em uma economia de contratos. Os contratos
monetarios sdo instituicdes que buscam coordenar a atividade econdmica com incerteza
fundamental, mais especificamente no que se refere a producéo e as transagdes, por meio
da preservacdo temporal de valor da riqueza (FERRARI-FILHO; CONCEICAO, 2011:
101-103). Esta ideia de uma economia de contratos, que foi introduzida inicialmente por
Keynes e bastante aprofundada pelos economistas pds-keynesianos, configura outro

elemento importante de uma economia monetaria de producéo.

Em sintese, a visdo de cada vertente a respeito do papel exercido pelo dinheiro
representa o fio condutor do “embate monetario” entre ambas. A vertente neoclassica
parte da visdo ontoldgica de uma plena dicotomia entre as esferas financeira e real, na
qual o dinheiro é neutro, representando um mero intermedidrio de trocas. A teoria
keynesiana, centrada no conceito de uma economia monetaria de producéo, atribui que
existe uma interacdo entre estes dois circuitos, sobretudo em razdo do caréater ativo do

dinheiro, sendo este capaz de influenciar as decis6es econémicas.

1.1.3 A taxa de juros em Keynes: critica a teoria neoclassica, a preferéncia pela
liquidez e a ideia de convencéo

A ortodoxia neoclassica compreende a taxa de juros a partir da teoria dos fundos
emprestaveis (TFE). Nesta, a taxa de juros representa o fator (preco) que iguala a oferta

e demanda de fundos de empréstimos disponiveis no mercado, na qual a oferta de fundos
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corresponde & poupanga ou ao ato de poupar e o investimento representa a demanda por
tais fundos.

A TFE tem como fundamento béasico a hipotese de um agente maximizador sob
restricdo orcamentaria, dotado de um desejo de consumo ndo saciavel, o que o faz preferir
sempre 0 consumo imediato. Dessa forma, a taxa de juros € um preco, como qualquer
outro no mercado, determinada pela interacdo entre as curvas de oferta e demanda por
recursos emprestaveis, em que, dados estes precos, encarnam uma relacdo intertemporal
entre consumo presente e consumo futuro e induzem os portadores de recursos a
desejarem emprestar (ROBERTSON, 1940: 2).

Neste cenério, a taxa de juros € um fenémeno real, definida como uma
compensacao paga aos detentores de recursos por se absterem do consumo imediato, e
determinada endogenamente, no momento em que as curvas de oferta e demanda por
fundos de empréstimo se cruzam. Na intersec¢do, a taxa de juros de mercado é igual a

taxa de juros natural e a economia se encontra em equilibrio.

A dindmica da teoria dos fundos emprestaveis acontece da seguinte maneira: a
oferta (poupanca) e a demanda (investimento) de fundos de empréstimos tem seu
equilibrio dado no ponto da taxa natural de juros, que equilibra a oferta (poupanca) e a
demanda (investimento) de fundos. Este ponto de equilibrio € dado pela intersec¢do das
duas curvas. Se por algum motivo, 0s agentes decidirem por poupar mais, a curva de
poupanca S deslocara para a direita, promovendo uma diminuicdo na taxa de juros. Essa
diminuigéo da taxa de juros incentiva o investimento, deslocando a curva de investimento
| para a direita. O aumento do investimento, por sua vez, leva a taxa de juros para o valor

referente a taxa natural de juros.

Existem duas ideias subjacentes a esta teoria. A primeira € a no¢do de ajustes
automaticos, isto €, uma relacdo direta entre poupanca, investimento e taxa de juros, de
modo que um aumento do montante de poupanga, ceteris paribus, sempre faz reduzir a
taxa de juros, e esta diminui¢do sempre provoca o incremento do investimento. A segunda
é a necessidade de uma poupanga prévia (ex-ante) como condigdo indispensavel para a
ocorréncia do investimento, ou seja, um movimento de prioridade causal no qual a

poupanca determina o investimento.

O fato de a poupanca e o0 investimento representarem, respectivamente, a oferta e

a demanda de fundos disponiveis somado a dinamica de ajustes automaticos faz com que
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a TFE corrobore a Lei de Say para o mercado de fundos disponiveis (PETRI, 1998 apud
HERSCOVICI, 2006: 111). A poupanga pressupde (gera) o investimento de forma similar
a “oferta cria sua prépria demanda” no mercado de bens, na qual a taxa de juros representa
0 preco em que o equilibrio é dado na relacdo entre os montantes de poupanca e

investimento.

O baixo nivel de investimento, portanto, se explica unicamente pelo baixo
montante de poupanca de uma economia. Esta visdo culmina na teoria classica da
intermediacdo financeira, proposta incialmente por Gurley e Shaw (1955). Para os
autores, 0s bancos comerciais e as demais institui¢cdes financeiras representam simples
intermedidrios entre agentes superavitarios de recursos (poupanca) e agentes deficitarios

que desejam realizar um ato de investimento (PAULA, 1999: 1-5).

Nota-se que 0s recursos ja existem e os intermediarios financeiros possuem um
papel meramente passivo no sistema econdmico, sendo estes incapazes de criarem novos
meios de pagamento (Ibid.: 1). A capacidade do sistema financeiro em influenciar a
atividade econémica decorre de um papel estritamente alocativo, através do qual é
garantida a equidade entre poupanca e investimento. Qualquer montante de crédito
superior ou inferior a quantidade de poupanca contida no sistema deve ser encarada como

uma situacao anormal.

Nos Capitulos 13 e 14 da Teoria Geral, Keynes apresenta uma critica légica a
teoria “classica” da taxa de juros, e a0 mesmo tempo, propde a sua compreensao sobre o
processo. A critica se refere ao conceito e a determinacdo da taxa de juros e a negacéo da
existéncia de ajustes automaticos. A nova teoria insere um paradigma elementar para a

definicdo da taxa de juros: o principio da preferéncia pela liquidez.

Em contraposicdo com a visdo classica, na qual a taxa de juros expressa uma
compensacdo a abstencdo de consumo imediato, em uma economia monetaria de
producdo a taxa de juros deve ser compreendida como o prémio da rendncia a liquidez
imediata por um periodo determinado. (KEYNES, 1985: 122). Por liquidez entende-se a
capacidade de conversdo do ativo em questdo em qualquer outra mercadoria, de forma
imediata. A taxa de juros representa um custo de oportunidade de se perder o poder de
compra instantaneo, pois esta “mede exatamente 0 apego que os detentores de riqueza
tém, a cada momento, pela seguranca que a posse de um ativo com a liquidez que a moeda
oferece” (CARVALHO, 2005: 327).
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A determinacdo da taxa de juros, em Keynes, é dada pela abordagem da
preferéncia pela liquidez (PPL). De acordo com a PPL, a taxa de juros é um fenémeno
monetario, determinado pelo desejo dos agentes optarem por manterem suas riquezas na
forma liquida de dinheiro, sobretudo para fins especulativos. Conforme mencionado, o
dinheiro é um ativo como qualquer outro, que possui demanda e rentabilidade, entretanto,
dotado de ampla liquidez que protege contra 0 ambiente incerto que as decisdes sao

tomadas.

Keynes apresenta os trés motivos basicos’ pelos quais os agentes demandam
moeda, para adentrar na argumentacgédo da preferéncia pela liquidez. Os motivos sdo: i)
motivo transagéo; ii) motivo precaucéo; iii) motivo especulacdo. O primeiro diz respeito
ao desejo de moeda na forma liquida para atender as necessidades de transacées (ato de
compra e venda). O motivo precaucdo corresponde a demanda de moeda como meio de
guardar recursos para a efetuacdo de gastos ndo planejados. Por fim, o motivo
especulacdo, é resultante da funcdo da moeda de reserva de valor, combinado com a
incerteza que paira as decisdes dos agentes, que estimula os agentes a guardarem moeda
ociosa, na expectativa de especular uma possivel mudanca na taxa de juros de mercado,
para auferir melhores rendimentos no futuro® (KEYNES, 1985: 124).

A demanda por moeda pode variar significativamente de acordo com cada estagio
do ciclo. Por isso, a preferéncia pela liquidez ndo € constante, mas sim altamente instavel.
Asssim, estd subjacente a ideia de que a velocidade de circulacdo da moeda ndo €
constante como consideram os modelos classicos. Apenas o0 motivo transagdo é
perfeitamente condizente com a TQM e a TFE. O motivo transacdo corresponde aos
gastos de consumo e investimento. Todavia, ao admitir que a demanda por moeda pode
variar consideravelmente, principalmente no que se refere ao motivo especulacdo, a

I6gica do equilibrio geral neoclassico esta quebrada.

E um equivoco, porém, pensar que a taxa de juros é determinada conforme
retratado de maneira simplista pela curva LM da “Sintese Neoclassica”, isto é, pela

interacéo entre oferta e demanda por moeda que impde um “prego” a retengdo de riqueza

7 Conforme mencionado, Keynes apresentou posteriormente um quarto motivo, o motivo finance.

8 Keynes (1985: 142) apresenta que Md = M1+ M2 + M3 = L1(y) + L2 (r) + L3(j); em que Md
corresponde a demanda por moeda, e M1, M2 e M3 representam o montante de recursos para satisfazer
o0s motivos transagdo, especulacdo e precaugdo, respectivamente. L1, a demanda para moeda para
transacdo e é fungdo da renda (y); L2, a demanda especulativa de moeda e é fungdo da taxa de juros (r);
e L3 satisfaz o motivo precaucdo e é fun¢do da incerteza dado por (j).
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na forma liquida. O principio da preferéncia pela liquidez e a teoria da taxa de juros em
Keynes podem ser melhor compreendidos a partir teoria precificacdo de ativos proposta
no Capitulo 17 da TG. Por meio desta generalizacdo, a determinacdo da taxa de juros
repercute nos precos dos ativos. Toda mercadoria possui uma taxa propria de juros em
funcéo do retorno esperado dela mesma, e estas taxas podem ser expressas em termos de
dinheiro, que por sua vez, possui a maior taxa de juros em torno de si mesmo (KEYNES,
1985: 158; WRAY, 2006: 47).

A formula da precificacdo dos ativos que mede o retorno monetario (r) € gq-c+l+a,
no qual q representa a “taxa esperada de quase-renda”; C diz respeito aos custos de
estocagem, manutencdo e carregamento do ativo em questdo; | representa a liquidez do
ativo, medindo a facilidade de conversdo deste ativo em outro, na composicdo do
portfélio; e a é a taxa de valorizacdo esperada do ativo no final do periodo (WRAY, 2006:
47-48).

Ao contrario dos bens de capital ou de consumo - 0s quais apresentam
rendimentos superiores ao seu custo de manutencao e prémio de liquidez para compensar
sua relativa iliquidez - o dinheiro ndo sofre desgaste nem se torna um inconveniente sua
manuteng&o, tendo a maior parte do seu retorno garantido pela liquidez (WRAY, 2006:
48; CARVALHO, et.al, 2012: 55). Na verdade ele significa uma grande conveniéncia,
pois permite preservar a riqueza ao longo do tempo. Por ser conveniente e escasso®, o
dinheiro é o unico ativo que apresenta um prémio de liquidez maior que os custos de
manutengdo (KEYNES, 1985: 159).

A taxa monetaria de juros recebe uma atribuicdo privilegiada em relacéo as demais
taxas de juros na dindmica econémica, 0 que a torna mais resistente a baixa do que as
taxas de juros especificas dos outros bens. Esta resisténcia a queda se deve a algumas
caracteristicas especiais (de escassez) do dinheiro, que faz deste um ativo preferivel. Em
primeiro lugar, o dinheiro possui “elasticidade de produ¢do” muito préxima ou igual a
zero. Isto significa dizer que ele ndo pode ser de nenhuma maneira ser produzido. O
segundo atributo peculiar do dinheiro é que ele tem uma nula “elasticidade de
substituicdo™, o que significa dizer que ele € insubstituivel, isto &, que nenhum outro ativo

pode exercer as funcdes de meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor. Em

° 0 dinheiro é considerado escasso no sentido de que todos os possuidores que detém riqueza em outra
forma “querem voltar a converter os seus capitais sob a forma de dinheiro” (GARLIPP, 2008: 8).
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terceiro lugar, estdo aquelas propriedades que conferem ao dinheiro o predicado de ser o
ativo que satisfagam a preferéncia pela liquidez (KEYNES, 1985: 161-164).

Além de resistente a baixa, a taxa de juros tende a ser estavel por um determinado
periodo, o que eliminaria a ideia de ajuste automatico nas relacfes econémicas. Para
explicar tal fato, Keynes se baseia na ideia de convencgdo®, introduzida brevemente na
TG e aprofundada no seu artigo de 1937, publicado no Quartely Journal of Economics,
no qual coloca que, de um modo geral, os agentes supdem (em razdo da incerteza
fundamental) que a situacdo econdmica vigente deve permanecer por tempo indefinido
mesmo que isso ndo tenha nenhuma bésica légica. (Ibid.: 143-144). Desta forma, os
agentes ignoram, em boa parte, as perspectivas sobre as mudangas futuras, dando énfase
a condicdo presente. (KEYNES, 1937: 214). O autor expande a ideia de convencao para
0 comportamento especulativo que determina a taxa de juros (de longo prazo) e a
preferéncia pela liquidez, colocando-as como conceitos psicoldgicos, em que 0s agentes

determinam convencionalmente um nivel considerado seguro para as taxas de juros.

Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fendmeno altamente
convencional do que basicamente psicol6gico, pois o seu valor observado
depende sobremaneira do valor futuro que se lhe prevé. Qualquer taxa de juros
aceita com suficiente convicgdo como provavelmente duradoura serd
duradoura; sujeita, naturalmente, em uma sociedade em mudanga a flutuagdes
originadas por diversos motivos, em torno do nivel normal esperado
(KEYNES, 1985: 144).

Portanto, a taxa de juros em Keynes é determinada exogenamente (e
convencionalmente), pela demanda especulativa de moeda, dada pela preferéncia pela
liquidez. A avaliagdo do mercado sobre o futuro da taxa de juros resultante da “psicologia
das massas”, em uma relagdo entre “altistas” (aqueles que apostam em uma elevacéo da
taxa de juros) e “baixistas” (aqueles que tem expectativas de reducdo da taxa de juros) é
que determina a taxa de juros (Ibid.: 123-125).

N&o se pode, contudo, afirmar de modo inequivoco que um aumento da taxa de

diminui o desejo dos agentes em manter riqueza liquida, fazendo com que alguns

100 conceito de convencio se refere a um conjunto de regras de representagdo coletiva. Se existe uma
convenc¢dao em dada populagdo, que todos os membros desta populagdo compartilham desta convencao,
e cada membro da populacdo acredita que todos os outros membros seguirdo tal convencdo, esta
convencionada uma situagao (ERBER, 2011: 32).
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“altistas” passem a compor o grupo dos “baixistas”, pois “podem surgir muitos percalcos

entre a taca e os labios”, como por exemplo a “armadilha da liquidez” (Ibid.: 123-125).

A taxa de juros sobre o dinheiro possui importancia fundamental na determinacgéo
do montante de emprego. Vale observar que, apesar de ser confundida diversas vezes na
literatura com a taxa monetéria de juros, a eficiéncia marginal do capital se relaciona com
esta apenas indiretamente. O patamar de taxa de juros deve ser tal, de modo que
desencoraje a retencao especulativa, contanto que ndo ultrapasse a eficiéncia marginal do
capital. No entanto, se a taxa de juros estiver em um nivel muito elevado, de modo que
ndo ofereca qualquer incentivo para que o capital empresarial migre da circulagdo
financeira para a industrial, provocaré efeitos danosos aos niveis de emprego e producao.
Se espera-se que ocorrera uma baixa na taxa de juros, o investimento é estimulado; ja a
expectativa de uma alta no valor da moeda gera um efeito depressivo no investimento, ao
reduzir a escala da eficiéncia marginal do capital. Se um bem reproduzivel possui uma
eficiéncia marginal maior que o valor da moeda, ele é produzido até o ponto em que sua
eficiéncia marginal do capital se iguale com a eficiéncia marginal do valor da moeda. Isto
significa que uma simples diminuicdo da taxa de juros pode ndo estimular o aumento do
fluxo de investimento, haja vista que a eficiéncia marginal pode ter caido mais
rapidamente (KEYNES, 1985: 104-105; WRAY, 2006: 47-49).

Ademais, se por um lado Keynes e os pds-keynesianos defendem a importancia
dos mercados financeiros para o fornecimento do crédito para o setor produtivo, por outro
reconhecem a possibilidade de um predominio do capital especulativo a medida que o
sistema financeiro cresce e se sobrepde ao mercado produtivo (MOLLO, 2015: 61).

E neste sentido que o autor utiliza de um eufemismo para uma situacio que ele
julgava crucial para 0 bom funcionamento econdmico: a eutanasia do rentista, ou mais
especificamente a “eutandsia do poder cumulativo de opressdo capitalista em explorar o

valor da escassez de capital” (KEYNES, 1985: 255).

Os rentistas correspondem aos detentores do dinheiro, considerado escasso, que
se beneficiam (no que se refere aos retornos auferidos) com a elevagéo da taxa de juros.
A reducdo da taxa de juros a um nivel que incentive o investimento de capital poderia
promover ndo apenas a reducdo do nivel de desemprego como também resultar na
“eutanasia do rentier” (Ibid.: 255).
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1.1.4 O papel do Estado

Os desacordos ontoldgicos e epistemoldgicos existentes entre 0s pensamentos
keynesiano e convencional, expostos até aqui, resultam em compreensdes essenciais
distintas no que diz respeito ao papel que o Estado deve desempenhar nas relacdes

econdmicas.

A teoria classica/neoclassica, baseada na nogdo de equilibrio geral com pleno
emprego, julga desnecessaria a intervencdo estatal que busque incentivar o investimento
e a demanda agregada. O foco neoclassico na producéo (oferta), fundamentado na Lei de
Say, culmina em uma defesa da ndo intervencdo ou intervencdo minima do Estado na
vida econbmica. Tal crenca advéem de que - por meio de uma série de axiomas de
liberdade de escolha individual e concorréncia perfeita - 0 mercado se auto regule (“méo

invisivel) e tenda naturalmente ao pleno emprego.

Em particular, os primeiros desenvolvimentos neocléssicos se deram no sentido
de aprofundar e aperfeicoar a defesa classica no livre-mercado. Partindo da viséo
marginalista, desenvolveram as ideias de valores marginais, seja do consumo ou da
producdo, para defenderem que, em regime de livre-concorréncia, 0s agentes
maximizadores alcancariam a maxima utilidade marginal, dada suas preferéncias de bens
e suas dotacOes de fatores (OMAR, 2001: 213-216).

Os economistas neoclassicos passaram a explicar as possiveis descontinuidades
no ciclo econdmico a partir da ideia de “falhas de mercado”. Dessa forma, recorreriam ao
Estado para corrigir as possiveis falhas de funcionamento dos mecanismos de auto-
regulacdo de mercado (lbid.: 217-218). O Estado ficaria responsavel pela gestdo dos
chamados “bens publicos e essenciais” e pela corre¢io de algumas distorgdes

econbmicas, como por exemplo, a presenca de poder monopdlio e de externalidades.

O desemprego seria explicado como fatores transitorios de curto prazo, relativos
ao ajuste automatico dos mercados ou por pessoas que ndo desejam trabalhar. Se para 0s
economistas classicos a economia operaria sempre em uma situacao de pleno emprego,
para 0s neoclassicos do século XX, existe uma taxa de desemprego natural compativel
com um crescimento ndo-inflacionario, e que qualquer variagcdo acima ou abaixo desta
taxa de desemprego natural deve ser encarada como um desvio temporario. Em face disto,

a economia ortodoxa defende que o Estado ndo deve langar méo de politicas econémicas
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para aumentar 0 emprego, pois, sem a interferéncia das forcas do governo, a economia

tende a flutuar em torno do nivel da taxa natural de desemprego.

Keynes foi 0 mais proeminente critico da ideia de pleno emprego e de mecanismos
reguladores de mercado. Sobre o primeiro, o autor considera que o pleno emprego
representa um caso particular do ciclo, muito improvavel de ocorrer em razdo das proprias
dificuldades impostas pelas caracteristicas de uma economia monetéria de producéo: “...a
evidéncia prova que o pleno emprego, ou mesmo 0 aproximadamente pleno, € uma
situagdo tdo rara quanto efémera” (KEYNES, 1985: 173).

Sobre a questdo dos mecanismos de auto-regulacdo do mercado, Keynes rejeita
veementemente esta ideia, pois considera que a economia capitalista opera perpetuamente

sobre ciclos com flutuag6es instaveis, que sdo genuinas de sua prépria marcha desregrada.

Em especial, é uma das caracteristicas essenciais do sistema econdmico em
que vivemos ndo ser ele violentamente instavel, mesmo estando sujeito a
severas flutuacdes no que concerne & producdo e ao emprego. Na verdade ele
parece permanecer em condigdes crénicas de atividades subnormal durante um
tempo considerdvel sem tendéncia marcada para a recuperacdo ou o colapso
completo [...]. As flutuagdes podem comecar de repente, mas parecem atenuar-
se antes de chegar a grandes extremos, e 0 nosso destino é a situacdo

intermediaria. (KEYNES, 1985: 173)

N&o obstante, o carater instavel da economia capitalista € um dos principais focos
da agenda de pesquisa poOs-keynesiana. O economista Hyman Minsky procurou
aprofundar na ideia de Keynes, fazendo uma andlise bastante detalhada da proclividade a
crises das economias capitalistas. A ideia-forca do autor é de que o capitalismo é
inerentemente instavel e que pode ser mais bem compreendido apos esta assungdo. As
distorcBes que resultam em crises sdo geradas pelos préprios mercados, sobretudo pelo

mercado de crédito!!, nos ciclos de maior prosperidade.

Para demonstrar a instabilidade intrinseca da economia capitalista, Minsky
desenvolveu a Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF). A HIF é uma teoria que aborda
0 impacto do nivel de endividamento na dindmica econdmica, considerando que

instabilidades (crises) sdo causadas pela propria légica de acumulagédo e financiamento

110 préprio Keynes (1985. 106) j& havia destacado que em periodos de expansao, os riscos associados a
concessdo de crédito podem resultar em crises sistémicas.
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da producdo. Para explicar a ldgica da instabilidade financeiral?, apresenta trés posturas
distintas dos tomadores de empréstimo no processo de endividamento - hedge,
especulativa e Ponzi -, que se alternam de acordo com o ciclo econdmico, favorecendo a
instabilidade econdmica® (MINSKY, 1992: 247-248).

E a partir desta concepcdo de instabilidade inerente presente nos
desenvolvimentos keynesianos tradicionais e recentes, que surge a necessidade de uma
forte intervencdo do Estado’* na economia, no sentido de tentar controlar e corrigir
algumas distor¢bes no sistema produtivo capitalista que sdo oriundas do seu proprio
funcionamento desregrado. Esta intervencdo pode ocorrer por meio da atuacdo de

instituicdes de regulagdo ou dos instrumentos de politica econdmica.

A politica monetaria torna-se um instrumento central nesse processo de atuacéo
estatal, pois possui a capacidade de promover efeitos duradouros nas relagfes econémicas
reais. No pensamento keynesiano, o objetivo da politica monetéria, de forma coordenada
com as demais politicas’®, é tentar impulsionar a economia para um nivel mais préximo
ao de pleno emprego, evitando assim, as crises de demanda. Sua atuacdo deve ser
permanente, pois a preferéncia pela liquidez é bastante instavel e a taxa de juros resistente
a queda. Em uma perspectiva minskyana, o objetivo da politica monetaria é evitar que
situacdes de Ponzi venham a ocorrer, e por isso também, a importancia de sua atuacéo

permanente.

Em suma, as visbes distintas a abordagem keynesiana e 0s economistas
neoclassicos sobre a fungdo do Estado nas relacdes econdmicas representam um marco
na discussdo tedrica e préatica entre liberalismo e intervencionismo. A TG de Keynes
objetivava justamente mostrar que ndo existe situacdo de pleno emprego e equilibrio

estatico da TQM. Ademais, a preferéncia pela liquidez pode fazer com que a taxa

12 A combinac3o de finangas hedge, especulativa e Ponzi em uma economia, é o maior determinante de
sua instabilidade. Em uma economia capitalista dotada de um sistema financeiro complexo, as
expectativas dos agentes vdo se alternando de acordo com cada estagio do ciclo. Num cendrio de
prolongada estabilidade, a busca pelo interesse préprio dos agentes no afa de procurar os investimentos
financeiros mais rentdveis favorece, por meio da aversao ao risco, a instabilidade (MINSKY, 1992: 248).
13 para mais detalhes, ver Minsky (1992: 247-250).

14 Deve-se, de antem3o, esclarecer uma confus3o tedrica sobre a perspectiva keynesiana referente ao
papel de Estado. Esta, em particular, ndo prevé um poder irrestrito a atuagdo estatal na vida econémica,
restringindo-a apenas a correcdo de instabilidades sistémicas oriundas do préprio comportamento
instavel das economias capitalistas.

15 “A politica monetaria [em Keynes] deve ser coordenada com as outras politicas de governo, nem
independente, nem subordinada” (CARVALHO, 1994. 47).
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monetéria de juros se torne muito elevada. Estes fatores culminam em uma instabilidade
inerente da economia capitalista moderna, com a ocorréncia de crises de demanda e crises
financeiras. Desta forma, os paradigmas keynesianos justificam, per si, uma atuacao
direcionada do Estado na economia como instrumento util para elevar os niveis de

emprego e producdo e corrigir distor¢bes oriundas da prépria l6gica capitalista.

1.2 ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA

As estratégias de politica monetéria estdo associadas a dois objetivos
macroecondmicos principais: o crescimento econdmico e a estabilidade de precos. Na
maioria das vezes estes dois objetivos sdo mutuamente excludentes, isto é, uma politica
monetaria focada no crescimento econdmico tende a gerar instabilidade de pregos, assim
como a politica focada na estabilidade de precos pode ocasionar instabilidade no produto

e representar um obstaculo ao crescimento econémico.

Nas ultimas quatro décadas emergiram diversas correntes que buscaram
compreender qual o papel da politica monetaria e de que forma devem ser formuladas as
estratégias de politica monetaria. O objetivo desta secdo é apresentar e discutir o estagio
atual do debate em torno das estratégias de politica monetaria.

A maior instabilidade sistémica nos precos e na producdo promovida pela
desregulamentacdo e liberalizacdo neoliberal, que avancava a pleno vapor em ambito
global no dltimo quarto do século XX, levaram tanto o pensamento dominante como 0s
policy makers de varios paises a preferirem politicas que promovessem a estabilidade da
variacdo do nivel de preco em detrimento de politicas que visem incrementar o nivel de
emprego. A partir disto, foram desenvolvidos varios modelos de politica monetaria que
visam garantir a estabilidade de precos sem prejudicar o desempenho econdmico.
Evidentemente, estes modelos estdo sujeitos a diversas criticas e intenso debate.

Os desenvolvimentos recentes de ambos os lados — a teoria maisntream,
representando pelos desenvolvimentos neoclassicos, e a teoria keynesiana/pds-
keynesiana - ainda permanecem presos a discusséo entre Keynes e 0s neoclassicos
iniciados na década de 1930. A ortodoxia atual parte de uma série de premissas
neoclassicas e modelos matematicos sofisticados para justificar a ineficacia das politicas
que visam reduzir o nivel de desemprego, pelo menos no curto prazo. Os pds-keynesianos

retomaram os principais pontos da critica de Keynes, para de um lado, defenderem a
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necessidade de uma politica monetaria ativa e, de outro, questionar a estratégia que

emerge da teoria neocléssica atual.

1.2.1 Debate historico e desenvolvimento teorico referente as estratégias de politica
monetaria que compdem o pensamento dominante atual

Keynes na Teoria Geral, mais do que uma critica a teoria neocléssica, sintetizou
de forma revolucionaria 0 comportamento da dindmica macroeconémica e de seus
principais agregados. Argumentou contra a teoria mainstream daquela época, nao apenas
a eficacia, como também a necessidade de intervencdo estatal, através de politicas
econdmicas (monetéria, fiscal e cambial) e instituicdes para que a economia pudesse

superar a Grande Crise.

No que diz respeito a politica fiscal, parece ser consensual dentro de tudo o que é
designado de keynesiano (incluindo também o “keynesianismo ortodoxo”), que estas sao
totalmente eficazes para impulsionar a demanda agregada, e isto advém do fato de a
politica fiscal promover efeitos diretos sobre a capacidade de gastos dos agentes
(CARVALHO, 1994: 36). Entretanto, quando se trata da politica monetaria em si, e da
sua capacidade de ser um instrumento eficaz em garantir os niveis de emprego, existem
algumas controvérsias. Os questionamentos acerca do efetivo alcance da politica
monetaria se originam de uma passagem da TG que diz parecer “improvavel que a
influéncia da politica bancaria sobre a taxa de juros seja suficiente por si mesma para

determinar um volume de investimento 6timo” (KEYNES, 1985: 256).

A partir desta passagem, os economistas “velho-keynesianos”*®, responsaveis pela
“Sintese Neoclassica”, interpretaram de modo distorcido o real argumento de Keynes.
Apesar de considerarem que no curto termo, em razdo da rigidez de precos e salarios, a
politica monetéria poderia afetar os niveis de renda, sentiam que devido ao “pessimismo
das elasticidades'””, esta poderia ser pouco eficaz em determinados momentos, sobretudo
em situagOes de depresséo. Assim, a politica fiscal, por afetar diretamente a atividade

econbmica, deveria ser priorizada, e a politica monetaria relegada ao segundo plano. Esta

16 A corrente “velho-keynesianos” refere-se a economistas que buscaram interpretar o pensamento de
Keynes através de ingredientes microecondmicos. Os economistas mais renomados sdo James Tobin, Paul
Samuelson, John Hicks, Robert Mundell, dentre outros.

17 Ver Carvalho (1994: 34)
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visdo “fiscalista”, que significava a base do consenso keynesiano-neoclassico, dominou
0 pensamento econdmico até a década de 1970 (CARVALHO, 1994: 34-37).

A vertente pos-keynesiana se encarregou de desfazer esta ma compreensdo. De
um modo geral, discordam da ideia de que a politica monetaria realizada pelas autoridades
monetérias seja impotente ou secundaria, e consideram que, embora atue de forma
indireta, sobretudo pela taxa de juros seja um dos mais importantes instrumentos de
politica econémica. O papel da politica monetaria deve ser o de administrar a taxa de
juros no sentido de criar condicdes ao investimento (CARVALHO, 1994: 37-39).

Por outro lado, toda a teoria neoclassica sempre se desenvolveu em torno da
ineficacia de qualquer politica monetéria expansionista. Seu argumento se sustentava na
ideia basica contida na TQM de que o resultado final de qualquer politica que vise
expandir a oferta da moeda da economia seria apenas 0 aumento nominal de precos.
Assim, para 0s economistas ortodoxos, a inflagdo é um fenémeno puramente monetario,
relacionado com questdes de demanda. Como a moeda € neutra e sempre destinada as
transacdes, um aumento na oferta de moeda aumenta o poder de compra de consumidores

nao saciaveis, causando um excesso de demanda.

Para os neoclassicos do século XIX, como apontado por Sawaya (2012), a inflagéo
ndo era propriamente uma preocupacao central, pois bastaria que a autoridade monetéaria
(AM) controlasse a oferta de moeda que o problema estaria resolvido. Ainda segundo o
autor, foram os desenvolvimentos posteriores do pensamento neoclassico, como a
contribuicdo monetarista e a hip6tese novo-classica, que colocaram o fendbmeno da
inflacdo monetéria como um problema central, principalmente devido aos seus efeitos

deletérios nas expectativas e na alocacdo de recursos (SAWAYA, 2012: 17).

O foco da politica monetaria na estabilidade de pregos veio a tona no campo
tedrico e pratico a partir das crises econdémicas da década de 1970 e 1980 ao redor do
mundo. O referido periodo foi marcado por ocorréncia simultanea de baixo crescimento
e alta inflacdo (estagflacdo). Este cendario escancarava os limites do consenso keynesiano-

neoclassico enquanto aporte tedrico para a conducdo da politica econémica.

No ambito teorico, a derrocada do consenso keynesiano-neoclassico se deveu a
critica monetarista de Friedman-Phleps. De um lado, criticavam a visdo fiscalista da
Sintese Neoclassica, primeiramente por serem desestabilizadoras, e em segundo lugar por

entenderem que a politica monetaria detém a capacidade de afetar varidveis reais no curto
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prazo. De outro, buscavam retomar as ideias de moeda neutra da TQM e ineficécia da
politica monetéria em afetar variaveis reais no longo prazo. A politica monetéria, focada

na estabilidade de precos, passou entdo a ser o centro da discussao.

Partindo de uma série de premissas neoclassicas, como agente maximizador, taxa
natural de desemprego etc., 0s autores consideram que o0s agentes formam suas
expectativas baseando-se unicamente em acontecimentos passados (backward looking).
Este modelo de formagao expectativas ficou conhecido na literatura como “hipdtese das
expectativas adaptativas” (HEA). De maneira algébrica, a HEA estabelece que os agentes
formam expectativas com base nos eventos passados, de modo que o nivel esperado de

precos no tempo t é igual ao nivel de precos em t-1 (Pf = P¢-1). Se as expectativas sao

formadas desta forma, uma variagao no estoque de moeda deveria gerar efeitos reais no
nivel de emprego. No entanto, estes efeitos ficariam restritos ao curto periodo. Assim
sendo, o trade-off entre inflacdo e desemprego na teoria monetarista contido na Curva de
-Phillips seria valido para o curto periodo, e isto se deve principalmente ao fenébmeno da
ilusdo monetéria (FRIEDMAN, 1976: 278-282; CARVALHO et.al, 2012: 114-120).

A ilusdo monetéria é um fenébmeno de curto prazo, consequéncia da falta de
informacdes dos agentes econdmicos que possibilitam que estes se enganem quanto ao
futuro econébmico, sobretudo quanto a variacdo entre termos reais € nominais de precos.
Em um ambiente de expectativas adaptativas e oferta de moeda constante ao longo do
tempo, as expectativas sdo de que ndo havera inflagdo no futuro. Se ocorrer alguma
variacdo no estoque de moeda, isto pode levar os empresérios a oferecerem saléarios
nominais maiores, o que leva trabalhadores desempregados voluntariamente a preferirem
mais trabalho em detrimento de lazer. Contudo, um salario nominal maior ndo representa
um salério real maior, e tal fato seria percebido em algum momento pelos trabalhadores,
frustrando suas expectativas. No longo prazo, porém, tal ilusdo é desfeita, a taxa de
desemprego tende a voltar para sua taxa natural e a um nivel de precos superior. Portanto,
0 Unico resultado de longo prazo de uma expansdo monetéria seria inflacdo - Curva de
Phillips vertical (FRIEDMAN, 1976: 271-272; CARVALHO et.al, 2012: 116-18).

No final da década de 1970, Robert Lucas e Thomas Sargent desenvolveram os
modelos de politicas monetarias baseados na hip6tese das expectativas racionais (HER),
no qual aprimoram a ideia das expectativas adaptativas. O conceito de expectativas

racionais se desenvolveu a partir da “Critica de Lucas” aos modelos macroeconométricos
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keynesianos, e revolucionou a visdo sobre politica monetaria do mainstream tedrico e
pratico (GALI; GERTLER, 2007: 1-2).

Tal hipOtese parte de pressupostos neoclassicos como informacao perfeita, precos
flexiveis e mercados competitivos para provarem a neutralidade da moeda. A HER
preconiza que 0s agentes se antecipardo aos movimentos da politica monetaria mediante
uma rapida compreensdo, desde que esta Ultima seja devidamente anunciada ao publico.
Disto decorre a ineficacia da politica monetaria em afetar variaveis reais até mesmo no
curto prazo. Apenas politicas monetarias ndo anunciadas ao publico surtiriam efeitos no
lado real da economia (GOODFRIEND; KING, 1997: 241).

Os modelos dos Ciclos Reais de Negdcios (real business cycle - RBC),
desenvolvidos no inicio da década de 1980, aprofundaram os modelos de politica
monetaria da teoria das expectativas racionais e, por isso, sdo designados de “segunda
geragdo dos novo-classicos”. Baseados nas premissas de moeda neutra e pregos
completamente flexiveis, desenvolveram um modelo estocastico dindmico para explicar
os efeitos randémicos, como choques exdgenos, sobretudo os de tecnologia, promovem

na atividade econdmica real (Ibid.: 242-243).

Dessa forma, explicavam as flutuacbes do ciclo econdmico atraves de
componentes exdgenos aleatérios, sobretudo relacionados com o lado da oferta (Ibid.:
244). Esta ideia contrapunha a visdo keynesiana de que a demanda é o foco central da
analise econbmica e as politicas monetéarias e fiscais poderiam controlar a atividade
econdmica. Em suma, a teoria do RBC parte da nocéo de choques estocasticos de oferta
e expectativas racionais, para demonstrar a ineficacia e irrelevancia das politicas
econbmicas que visam expandir o produto. O mercado reagiria imediatamente ao choque

real, e a economia passaria a operar em um novo equilibrio®®.

Em meio a este debate a respeito das estratégias de politica monetéria, surge uma
discussdo de especial destaque: se a conducdo da politica monetaria por parte das
autoridades monetarias deve se dar por meio de politicas de regras ou politicas
discricionarias. Milton Friedman, no inicio da década de 1970 ja se posicionava em favor

de regras nominais para a quantidade de oferta de moeda no sistema econdmico®®, mas

18 Ainovacdo deste modelo para os modelos estdticos é que os valores naturais n3o s3o rigidos, podendo
variar constantemente.

19 O fracasso das experiéncias com metas monetdrias levou o préprio autor a reconhecer a incapacidade
destas politicas em promoverem a estabilidade de pregos.
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foi no trabalho de Kydland e Prescott (1977) que o debate “regras versus discri¢do”

obteve um marco.

Desenvolvendo-se sobre os conceitos de inconsisténcia dindmica e vies
inflacionario das autoridades econémicas, 0s autores se posicionaram claramente em
defesa de politicas de regras em detrimento de politicas discricionarias?®®. O argumento
principal é que politicas duradouras contribuem para a estabilidade econdmica
(KYDLAND, PRESCOTT; 1977: 486-487).

De acordo com os autores, em um ambiente de expectativas racionais, as politicas
discricionarias estdo sujeitas a um problema de consisténcia. A “teoria da escolha 6tima”,
na qual os policy makers tém mando para discernir e decidir a melhor estratégia em
determinado momento, s6 é capaz de determinar qual o melhor planejamento para o
momento presente se 0 movimento econdémico depende unicamente de acontecimentos
passados e presentes. Se 0s agentes formam suas expectativas de modo forward-looking,
surge a necessidade que os mesmos tenham conhecimento sobre a politica econémica a
ser adotada, a fim de maximizar a funcdo de objetivo social. Isto ndo significa que os
agentes conseguem prever o futuro perfeitamente. Basta que os agentes “tenham algum
conhecimento sobre as decisdes futuras para a teoria do controle 6timo se tornar

inconsistente” (Ibid.: 474 — traducdo nossa).

A utilizacdo de uma regra crivel, portanto, torna a politica monetaria consistente
para uma sequéncia de momentos. Uma politica é consistente temporalmente se, em cada
periodo, consegue maximizar a funcdo objetivo social, dadas as decisdes passadas, e
acreditando que as decisdes futuras serdo selecionadas de maneira similar. A utilizagdo
de politicas consideradas 6timas para cada periodo, tende a gerar resultados subétimos

para periodos subsequentes (Ibid.: 475-476).

No ambito monetario, os adeptos a utilizacdo de regras creem que politicas
consistentes tornam as economias mais estaveis no que se refere a inflagdo. Assim, é
preferivel o uso de regras em razédo de se evitar a inconsisténcia temporal de politicas
arbitrarias (TAYLOR, 1993: 30). A inconsisténcia temporal de uma politica monetéria

resulta em autoridades monetarias e bancos centrais mais suscetiveis ao viés inflacionario.

20 Kydland e Prescott (1977) apresentam uma série de exemplos para ratificar sua argumentac3o em favor
da utilizagdo de regras.
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O viés inflacionario corresponde a propensdo do governo de explorar no curto prazo o

trade-off entre desemprego e inflacdo, nos moldes aceleracionista da Curva de Phillips.

De acordo com esta visdo, além de evitar o viés inflacionario das autoridades
monetérias, a utilizacdo de regras garante a credibilidade e transparéncia da politica
monetéria. Considerando que a regra serd cumprida com transparéncia, a politica
monetaria se torna crivel para os agentes, coordenando as expectativas e auxiliando a

previsdo dos agentes sobre o0s eventos futuros de politica monetaria.

Em termos gerais, as politicas discricionarias fornecem maior flexibilidade da
politica monetéria de se antecipar aos choques de liquidez e operar politicas de curto
prazo. Contudo, o pensamento ortodoxo dominante considera que a AM ndo deve
explorar o trade-off entre inflacdo e desemprego no curto prazo, pois no longo prazo a
moeda € neutra. A utilizacdo de uma politica de regra serviria, de um lado para coibir este
viés inflacionério das autoridades monetarias e, de outro, para tornar a politica monetaria
mais consistente para as expectativas dos agentes. Em particular, o eixo central da defesa
de regras na politica monetaria é a capacidade forward-looking tanto da AM como dos
agentes privados, o que, na auséncia de regras, tornaria o sistema altamente suscetivel aos

conflitos distributivos e, portanto, mais instavel.

Estes desenvolvimentos baseados em moeda neutra, expectativas racionais,
politicas de regras e equilibrio continuo de mercado dominaram o pensamento
macroeconémico e influenciaram diversas tentativas desinflacionarias das décadas de
1970 e 1980. O pensamento mainstream caminhava, portanto, para uma teoria em que a
politica monetaria fosse totalmente ineficaz em expandir os niveis de producdo e

emprego.

Este quadro sofre uma pequena reviravolta com o surgimento da teoria novo-
keynesiana, em meados dos anos 1980, na qual retoma a ideia keynesiana de rigidez
nominal de precos de curto prazo (ROMER, 1993: 6-8). Sendo a moeda neutra, para haver
a rigidez de precos € preciso que as firmas sejam price-setters em detrimento de serem
price-makers e, por isso, que 0s novos-keynesianos partem de um modelo de concorréncia
imperfeita (GALI; GERTLER, 2007: 7). Logo, a politica monetaria é capaz de

influenciar variaveis reais apenas no curto prazo.

Entretanto, é importante ressaltar, que, a despeito da denominacdo de

“keynesiana”, esta totalmente fundamentada em microfundamentos neoclassicos. Em
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particular, difere da teoria novo-classica apenas por considerar que existem imperfeicdes
de mercado, mais especificamente concorréncia monopolistica e custos de ajuste (custos
de menu), que impedem que 0s precos e salarios sejam reajustados imediatamente
(SAWAYA, 2012: 3).

A evolugdo do pensamento econdémico no Gltimo quarto do século XX, num certo
sentido convergente, levou boa parte da literatura®® a designar que o debate
macroeconémico dominante estaria diante de um novo consenso. O Novo Consenso
Macroeconémico (NCM) representa um nucleo comum de pensamento das escolas que

se desenvolveram a partir da critica ao consenso keynesiano-neocléssico.

Como ndo se trata de uma escola de pensamento, e sim de uma sintese de diversas
escolas, ndo se sabe ao certo quais correntes formam esta matriz. No entanto, existe um
relativo senso comum de que 0 NCM seja formado pela juncdo da corrente novo-classica
(incluindo aqui a corrente RBC) com a teoria novo-keynesiana. O modelo do NCM
corresponde ao modelo de crescimento neoclassico com a introducéo da nocéo dindmica
estocéstica e rigidez de precos no curto termo (GALI; GERTLER, 2007: 6).

A visdo que emerge deste consenso pode ser sintetizada a partir de algumas
consideracdes. A moeda é neutra, em razdo das expectativas racionais, exceto para o curto
termo, em que se incorpora o paradigma novo-keynesiano de rigidez de precos e salarios.
Destarte, no curto prazo, a Curva de Phillips € valida, ou seja, existe um trade-off
temporario entre inflacdo e desemprego, o qual a politica monetaria tem a capacidade de
exploré-lo, e a Unica causa para a existéncia do trade-off reside no fato de precos e salarios
ndo serem perfeitamente flexiveis no curto prazo (BLANCHARD, 1997: 245;
GOODFRIEND; KING, 1997: 290).

No longo prazo, a Curva de Phillips se torna vertical no ponto referente a taxa
natural de desemprego — que pode variar constantemente devido ao componente de
choques estocasticos da teoria RBC -, sugerindo que qualquer politica expansionista tera
como resultado apenas o aumento do nivel geral de precos. Dada a incapacidade de a
politica monetaria afetar varidveis reais no longo periodo, sua fungdo primaria deve ser
controlar a variagdo de precos de curto prazo. O controle da variacdo ndo deve ser feito
com base no controle direto de agregados monetarios devido ao reconhecimento, em

parte, da natureza endégena da moeda no sistema capitalista.

21 ver Blanchard (1997) e Goodfriend e King (1997);
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Este consenso vem influenciando a formulacdo de politicas monetarias em
diversas econdmicas ao redor do mundo e se tornando o pensamento dominante na
discussao tedrica sobre politica monetaria. As experiéncias praticas baseadas no modelo
de politica monetaria do NCM tém sido marcadas pelo foco ativo na estabilidade de
precos, por meio de uma regra bem definida, a fim de garantir credibilidade, transparéncia
e reputacdo da politica monetéria e servir de ancora para as expectativas dos agentes.

1.2.2 O arcabouco tedrico do Regime Monetéario de Metas de Inflacdo

Os regimes monetarios existentes estdo associados a utilizagdo de regras que
perseguem a estabilidade de precos, de modo a estabelecerem uma ancora nominal,
representado por algum indicador ou instrumento de politica econdmica que evite o Viés
inflacionario das autoridades monetarias e sirva de parametro para coordenar as
expectativas dos agentes. Os regimes monetarios se resumem em trés tipos diferentes: i)
0 regime de metas monetarias; ii) o regime de metas cambiais; e iii) o regime de metas
de inflacdo (KUHN; TOSTES, 2009: 85-86).

O primeiro, o regime de metas monetarias, corresponde a um regime que persegue
por meio de uma regra uma determinada quantidade definida de estoque de algum
agregado monetario selecionado, do mesmo modo como proposto por Milton Friedman.
Geralmente utiliza-se um limite para o crescimento da base monetéaria, de acordo com o
crescimento do PIB (Ibid.: 90-91).

O controle direto do montante de agregado monetéario de curto prazo representa a
ancora nominal que coordena as expectativas dos agentes, e este montante deve manter
uma relacdo estavel com a taxa de inflacdo, de tal modo que torne a politica consistente
com expectativa de baixa inflacdo no futuro (NEVES; OREIRO, 2008).

Ja o regime de metas cambiais ndo prevé um controle direto na oferta de moeda
no sistema econdmico, tendo como &ncora nominal a taxa de cAmbio?2. Normalmente,
vincula-se a taxa de cdmbio nominal a moeda de paises de baixa inflagdo. Com isso

resolve-se o problema da inconsisténcia temporal e do viés inflacionario, reduzem o efeito

22 para Modenesi (2005: 3) citado por Kuhn e Tostes (2009: 89) existem dez tipos de sistemas cambiais e
o sistema se torna mais rigido a medida que o sistema evolui. Os sistemas sdo: i) flutuacdo limpa; ii)
flutuacdo suja; iii) banda cambial rastejante (crawling band); iv) banda cambial deslizante (sliding band);
v) banda cambial (target zone); vi) minidesvalorizacdes cambiais (crawling peg); vii) cambio fixo
sustentavel; viii) cambio fixo; ix) currency board; x) dolarizagao plena.
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pass-trough da volatilidade e cambial e promovem uma pressao baixista nos pre¢os dos
bens comercializaveis. Muito embora, por outro lado, amplia a vulnerabilidade do pais a
choques externos e restringe o espaco de atuacdo da politica monetaria interna
(CANUTO, 1999: 14-17; KUNH; TOSTES, 2009: 89).

O regime de metas de inflacdo (doravante RMI) baseia-se no receituério ortodoxo
do Novo Consenso Macroecondmico, como expectativas racionais, moeda neutra,
equilibrio de mercado, inflacdo puramente de demanda etc., e caracteriza-se por uma
politica monetaria que tem como objetivo primordial a perseguicdo de uma meta
numerica (ou uma banda de variacdo) previamente anunciada para a taxa de inflagdo
(medida a partir de um indice selecionado), dentro de um intervalo pré-definido, cujo
principal instrumento a disposicdo dos policy makers é a taxa bésica de juros
(BERNANKE; MISHKIN, 1997: 1-5).

As metas inflacionarias correspondem a ancora nominal que deve guiar as
expectativas racionais dos agentes, por intermédio de uma politica monetaria crivel. O
objetivo primario da politica monetaria deve ser a busca da estabilidade na variacdo do
indice de precos no longo prazo - inflagdo reduzida e estavel? -, de modo que, a partir da
meta pré-anunciada, os agentes fixem suas expectativas de precos nesta ancora,
permitindo que estas sejam coordenadas, promovendo assim os efeitos esperados sobre a
inflacdo (PIZA; DIAS, 2006).

Por centrar diretamente na variavel objetivo, de mais clara compreensao pelo
publico em geral e pelos poderes executivo, legislativo ou judiciario, torna-se
mais fécil conciliar o monitoramento externo da acdo das autoridades
monetarias com a flexibilidade de conduta destas. Ha maior poder
discricionario (comparado aos regimes de ancoras cambiais ou monetarias)
dos formuladores e executores de politicas, mas a maior possibilidade de
prestacdo de contas, através dos resultados, constrange tal exercicio de poder

(CANUTO; HOLLAND, 2002: 24 — grifo nosso).

Se houver qualquer pressao inflacionaria, ou qualquer expectativa de elevagéo da
inflagdo esperada, o Banco Central deve reagir ativamente no mercado monetéario via taxa

de juros, no sentido de sinalizar ao mercado o compromisso com a meta inflacionéria, e

23 0 RMI n3o tem como meta a busca de uma taxa de inflacdo zero. Baseado na regra de Taylor, a politica
monetaria deve ser conduzida de modo a estabilizar o nivel de pregos de acordo com o produto potencial
(GOODFRIEND; KING, 1997: 263-265).
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ajustar a evolugdo da demanda agregada para o seu valor natural, compativel com um
nivel de atividade ndo inflacionario. Os principais mecanismos que permitem a taxa de
juros afetar a economia real sdo: a trajetoria da demanda agregada; as expectativas dos
agentes econémicos; os precos dos ativos (inclusive a taxa de cambio); os agregados

monetérios e de crédito, os salérios e o estoque de riqueza.

O regime de metas possui, portanto, um componente expectacional muito forte.
Uma caracteristica do RMI é a importancia fundamental da comunicacéo entre AM e o
publico, sobretudo pela transparéncia referente aos objetivos de politica monetaria e 0s
meios para consecucdo (BERNANKE; MISHKIN, 1997: 1). Segundo o arcabougo tedrico
do RMI, a estabilidade de pregos é obtida a partir do trindmio credibilidade-flexibilidade-
legitimidade da politica monetéaria. Este trinbmio demonstra que o regime de metas de
inflacdo acarreta muito mais que um simples andncio de metas inflacionarias (ARESTIS,
PAULA E FERRARI-FILHO, 2009: 3).

A credibilidade esta associada aos conceitos de reputacdo, responsabilidade,
confianca e transparéncia da politica monetéaria e é crucial nesse sistema, pois, em uma
economia composta de agentes com expectativas racionais, as politicas monetarias s6
serdo efetivas se possuirem elevada credibilidade. A politica monetaria é crivel quando a
AM consegue honrar o compromisso estabelecido, aumentando assim a confianca dos
agentes na conducdo da politica monetaria (ARESTIS, PAULA, FERRARI-FILHO,
2009: 3). Caso a meta ndo seja alcancada, o governo deve, a fim de salvaguardar sua
credibilidade, vir a publico e prestar contas de forma transparente sobre os motivos de
ndo se atingir a meta, bem como sinalizar as medidas que serdo adotadas. Se este néo for
0 caso, a credibilidade diminui devido a um problema de inconsisténcia, o que pode
aumentar o viés inflacionario e gerar uma inflacdo futura maior (KYDLAND;
PRESCOTT, 1977: 480).

E, portanto, pela busca de uma maior credibilidade que se consegue evitar o
problema da inconsisténcia intertemporal e do viés inflacionario da politica monetaria
Dai surge quem defenda a ideia de um Banco Central “independente”, ou seja, um Banco
Central que tenha total autonomia suficiente para operar a politica monetaria dentro dos
objetivos pré-determinados sem ceder as pressdes politicas. Na logica dos que assim

pensam:
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A politica monetaria ndo deve ser operacionalizada por politicos, mas, sim, por
especialistas na forma de um banco central “independente”. Em geral, 0s
politicos sdo tentados a operacionalizar a politica monetéria para ganhos de
curto prazo (manter baixo o desemprego) em detrimento das perdas de longo
prazo (alta inflacdo), o que se convencionou chamar de inconsisténcia

intertemporal (ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009: 4)

A flexibilidade diz respeito a estrutura operacional do regime, a qual ndo deve ser
rigida, de modo a garantir que a politica monetéria atue de forward-looking, antecipando
os eventos aleatorios (ARESTIS, PAULA, FERRARI-FILHO, 2009: 6). Por ser mais
flexivel (menos burocratica), a politica monetaria se move primeiro, dominando a politica
fiscal (e as demais politicas) e forcando-a a se aliar aos objetivos da politica monetaria®*
(MISHKIN, 2000: 4). Disto decorre um nitido quadro dominéncia da politica monetéria
em detrimento as demais politicas e, em face disto, os paises que atuam sob o0 RMI, a
politica monetéria torna-se a principal diretriz de politica macroeconémica (ARESTIS;
SAWYER, 2008: 281; TEIXEIRA; MISSIO, 2011: 277).

A legitimidade é uma pré-condi¢do fundamental para o RMI. Ela indica que a
operacionalizacdo do regime de metas deve conter aparatos institucionais e democraticos,

isto €, deve ser amparado por “suportes publico e parlamentar” (ARESTIS, PAULA,
FERRARI-FILHO, 2009: 3).

Mishkin (2000) elabora um esquema analitico que sintetiza 0 modus operandi do
RMI a partir de cinco elementos principais: 1) uma meta pontual para a inflaco,
normalmente associada com uma faixa de variacdo, publicamente anunciada a ser
perseguida pelas autoridades responsaveis; 2) um compromisso institucional com a
estabilidade de precos, como sendo o objetivo primordial da politica monetaria; 3) a
conducdo da politica monetaria utiliza-se de diversas informacbes para decidir 0s
instrumentos de politica monetéria; 4) a transparéncia da politica monetaria através da
comunicacdo com o publico sobre os objetivos, planos e decisdes das autoridades

monetarias; 5) 0 compromisso da AM em atingir tais objetivos.

Ainda segundo o autor, a principal diferenca do RMI para as metas monetarias é
a utilizacdo de outras varidveis na busca da estabilidade do nivel geral de pregos, em
detrimento do controle exclusivo dos agregados monetarios. Para o regime de metas

cambiais, o principal ponto de contraste é o fato de permitir que a politica monetéaria esteja

24 A politica fiscal n3o deve interferir nos objetivos explicitos de estabilidade de precos, como, por
exemplo, incorrer em déficits crescentes que aumentem a expectativa de inflagdo.
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focada nos choques domésticos, e responderem a tais choques por meio da taxa de juros.
(MISHKIN, 2000: 1-2).

A primeira formalizacdo de uma regra focada na definicdo da taxa de juros foi
desenvolvida em Taylor (1993). Taylor inferiu algebricamente uma regra para politica
monetéria, conhecida como Regra de Taylor, segundo a qual, a AM tem de responder, de
forma automatica com um aumento de juros, as varia¢6es no nivel de pregos além da meta
definida e do produto corrente acima do seu nivel natural (TAYLOR, 1993: 202). No
formato original, determina endogenamente a taxa de juros de curto prazo, relacionando-
a a taxa de inflacdo, ao hiato de produto (diferenca entre o produto efetivo e produto
potencial) e ao hiato de inflagdo (diferenca entre a inflacdo verificada e a meta

inflacionéria), de modo que:
r=p+05y+05(p-—-2)+2

em que: r é a taxa nominal de juros, p € a taxa de inflagcdo observada nos Gltimos quatro
trimestres®®, y é o hiato de produto® e 0,5 sdo coeficientes de ajuste em relagio a

inflacdo e a o PIB.

Na regra de Taylor, portanto, esta implicita a ideia de que um produto corrente
igual ao potencial é consistente com uma inflacdo constante e uma taxa de juros nominal
igual a taxa natural de juros. Contudo, esta regra € um modelo simplificado que tem como

limitacdo o fato de ndo captar os componentes expectacionais (forward looking).

As autoridades monetarias das economias industrializadas que adotam o RMI, a
despeito de basearem-se em uma funcgdo similar a regra de Taylor, buscam captar os
efeitos dos eventos futuros para a definicdo taxa de juros 6tima (McCALLUM, 1999: 16).
O modelo estrutural mais usual do regime de metas corresponde ao modelo dinamico
estocastico de equilibrio geral (DSGE), através do qual os formuladores conseguem
inferir simultaneamente o comportamento de trés variaveis econémicas: o produto
potencial, o nivel geral de precos e a taxa de juros. Este modelo pode ser descrito a partir
de trés equacdes?’ dinamicas (ARESTIS; SAWYER, 2008: 277).

25 Na equacio de Taylor original considera-se que a meta inflaciondria a ser perseguida é 2% ao ano, sendo
(p — 2) adiferenga entre a equagdo verificada no Ultimo ano e a meta inflaciondria, que significa o mesmo
gue o hiato de inflagdo.

26Taylor (1993) demonstra que y = 100 (Y — Y*)/Y*, onde Y é o produto efetivo e Y* é o produto potencial
(equivalente a 2.2% durante o periodo observado)

27 Ver Carlin e Soskice (2006)
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(1) Yt =ag+ a1Yi—q1 + azEt(Ye41) — ag[Re — Et(Pr41)] + 51
(2) Pt = by Yi+ bape—q + b3Et(Pry1)+ S2

(3) Rt = RR + E¢t(Pp41) + C1Ye—1+ C2 (Pe—1—-DPT)

em que Y é o hiato do produto, p ¢ a taxa de inflacéo, p* é a meta inflacionéria, R ¢é a taxa
de juros, RR* é a taxa natural de juros ou taxa de juros de equilibrio, E, representa as
expectativas do periodot, s; e s, se referem aos componentes estocésticos e a, b, ¢ o

coeficientes de ajuste.

A equacéo (1) representa a curva de produto da economia, huma estrutura similar
a curva IS convencional, que demonstra os variados pontos de equilibrio no mercado de
bens, entretanto acrescida de movimentos intertemporais, isto é, captura efeitos defasados
e expectativas futuras sobre os niveis de producdo e inflacdo (ARESTIS; SAWYER,
2008: 277-278; GALI; GERTLER, 2007: 9). A relacéo direta entre produto esperado e o
produto corrente se deve a hipdtese da uniformizacdo temporal do consumo, segundo a
qual um consumo esperado maior elevara o consumo atual, aumentando o hiato corrente.
Por outro lado, o hiato do produto tem uma relacdo inversa com a taxa de juros real, o
que “reflete a substituicdo intertemporal entre consumo e poupanga” (PIZA; DIAS, 2006:
5) Uma taxa de juros maior leva os agentes a pouparem mais em detrimento a aumentarem

suas dividas®®. Deste modo, a nova curva IS apresenta inclinagio negativa.

A equacdo (2) apresenta uma versdo modificada da curva de Phillips
aceleracionista, que relaciona negativamente no curto prazo a taxa de inflagdo com o nivel
de produto. Nesta equacdo modificada, incorpora-se o nivel de precos correntes, o valor
defasado do hiato do produto e a taxa de inflacdo esperada pelo mercado, além do
componente estocastico de custos (salarios, produtividade etc.). Determina a oferta
agregada da economia que contempla a decisdo de determinacdo de precos das firmas
individuais. A existéncia do trade-off entre inflacdo e produto se deve ao fato de os precos
e salarios nominais determinados pelas firmas serem rigidos no curto prazo (GALI;
GERTLER, 2007: 12; ARESTIS; SAWYER, 2008: 278).

28 Arestis e Sawyer (2008: 277) apontam que a equacdo de demanda apresenta um non-Ponzi game (NPG),
no qual os agentes ndao tendem a aumentar suas dividas a medida que a taxa de juros se eleva.
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A equacdo (3) corresponde a regra de conduta a ser utilizada pelas autoridades
monetérias na determinacdo da taxa referencial de juros de curto prazo. Por meio de uma
regra de Taylor modificada, determina-se endogenamente a taxa nominal de juros, por
meio de uma relacdo positiva com variacGes da taxa natural de juros; da taxa de inflacdo
esperada; da variacdo do hiato de inflagio; e da variagdo do hiato do produto (GALI;
GERTLER, 2007: 18; ARESTIS; SAWYER, 2008: 278-279).

A exposicdo formal deste modelo é de suma importancia para qualquer analise
expositiva ou critica que deseja compreender a estrutura funcional e operacional da
politica monetaria de determinado pais que atue sobre o RMI, bem como os efeitos

decorrentes desta sobre as relaces econdmicas reais.

O principal argumento tedrico favoravel a adocdo do RMI é que os beneficios de
uma inflacdo controlada sdo superiores a tentativa de politicas expansionistas de curto
prazo que visam explorar o trade-off de curto prazo da economia, especialmente devido
ao aumento da eficiéncia nas transacfes e na reducdo das distor¢bes causadas pelas

variagdes nos precos relativos.

Por outro lado, as criticas ao conceito e operacionalizacdo do regime de metas
estdo centradas nas matrizes tedricas heterodoxas, dentre as quais se destaca a critica pos-
keynesiana. Pelo fato de ser totalmente baseado em paradigmas neoclassicos, a
implementacéo pratica do RMI é incongruente com o pensamento desta vertente. De um
modo geral, estes rejeitam a ideia de valores naturais, equilibrio de mercado, ajustes
automaticos, expectativas racionais, neutralidade da moeda, dentre a maioria dos demais

pressupostos que embasam o regime.

1.2.3 O contraponto po6s-keynesiano

Os estudos pds-keynesianos buscaram retomar e aprofundar o pensamento
original de Keynes? para criticar as interpretacdes ortodoxas da Teoria Geral e servir de
contraponto teorico e ideoldgico a convencdo ortodoxa que se consolidava no debate
académico e pratico mainstream, que dava forga as politicas de cunho liberalizante ao

redor do mundo.

29 A vertente pds-keynesiana baseia-se n3o sé no pensamento original de Keynes, como também nos
keynesianos de Cambridge (Joan Robinson, Hoy Harrod, Nicholas Kaldor), em Piero Sraffa, Micheal Kalecki,
no institucionalismo de Veblen, dentre outros (LAVOIE, 2009: 2),
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Os pos-keynesianos se mantém fiéis a quase impossibilidade de se alcangar o
pleno emprego, qudo menos sem a intervencdo do Estado. Estes autores buscaram
desenvolver alguns esquemas que enfatizam a incerteza fundamental econdémica para
validarem as hipéteses de ndo-neutralidade da moeda, preferéncia pela liquidez e
instabilidade intrinseca da economia capitalista (DAVIDSON, 2012: 7).

Se para o0 pensamento dominante atual, a inflacdo é sempre um fator monetério
relacionada com questdes de demanda, para 0s pos-keynesianos a inflagdo de demanda é
particularmente um tema pouco explorado. Em consonancia com Keynes, estes acreditam
que tal tipo de inflagdo acontece apenas no pleno emprego, considerado um caso especial
da economia. Conforme mencionado, o desemprego involuntario é algo recorrente na
dindmica econdmica, em razdo das préprias caracteristicas de uma economia monetaria
de producdo. Enquanto a economia estiver operando com uma oferta elastica, aumentos

no estoque de moeda ndo causarao pressoes inflacionarias.

Além disso, devido a existéncia de contratos monetarios, ndo se pode afirmar que
um choque de demanda causara pressdes inflacionarias imediatas. Tal choque promoveria
apenas um aumento no nivel de precos dos mercados a vista. No entanto, os agentes
empresariais poderiam realocar seu portfélio de investimento, entre mercado presente e
mercado futuro, gerando um efeito contracionista na demanda presente, e assim, eliminar
as pressdes inflacionarias (CARVALHO, 1994: 47-48; DAVIDSON, 2012: 8).

O fendmeno da inflacdo deveria entdo ser explicado de outra maneira, que nédo por
questBes de demanda. Sicsu (2003) declara que a inflacdo € um fendmeno de multiplas
causas, e muita das vezes explicadas por questdes relacionadas ao lado da oferta. O autor
classifica a inflacdo causada pela oferta em seis tipos capitais: 1) inflacdo de salarios; 2)
inflacdo de lucros; 3) inflacdo de retornos decrescentes; 4) inflacdo importada; 5) choques
de oferta inflacionérios e 6) inflacdo de impostos® (SICSU: 117-127).

Em particular, os trés primeiros tipos de inflacdo de oferta — a inflagdo de salarios,
de lucros e de retornos decrescentes - estdo associados com conflitos distributivos de
renda e sdo, portanto, diretamente relacionados entre si. Quando a economia esta se
aproximando do pleno emprego, o sistema produtivo comega um processo de absorgéo
de trabalhadores menos eficientes, 0 que gera retornos decrescentes aos empresarios,

devido a diminuicdo da produtividade, promovendo uma elevacgéo do nivel de precos. Por

30 para mais detalhes, ver Sicsu (2003)
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conseguinte, devido ao aumento do nivel de pregos, os trabalhadores exigem aumentos
salariais nominais, para que ndo incorram em perdas reais no poder de compra, dilatando
ainda mais a lacuna entre salarios e produtividade, promovendo a inflacdo de salarios. Os
empresarios ndo aceitam passivamente, e repassam 0 aumento de salarios aos precos
finais, no afa de garantirem o mark-up de lucros, provocando assim a inflacdo de lucros
(Ibid,: 122-123).

Ademias, alguns grupos sociais possuem menores capacidades de reajustarem
seus precos ou salarios, e ttm o seu poder de compra defasado a partir de aumento na
inflacdo (SAWAYA, 2012: 17). Isto significa que as flutuacdes no nivel de precos afetam

de maneira distinta os diferentes setores sociais.

Um aumento na taxa de inflagdo, por exemplo, provoca uma redistribuicdo de
renda que beneficia os empresarios em detrimento dos que vivem de renda (KEYNES,
1985: 275). Por isso que o RMI ¢ de interesse fundamental da classe rentista, pois estes
se beneficiam com as politicas de austeridade, uma vez que baixa inflagdo e juros altos é

a combinacdo perfeita para ampliar os ganhos reais dos rentistas (MOLLO, 2015: 65).

Em particular, ao contrario da previsao de Keynes de que o rentier seria uma fase
transitoria do capitalismo, que se despareceria com o passar do tempo, 0 rentismo
enquanto capital especulativo ganhou, nas ultimas décadas, uma dimensdo bastante
diferente quando comparado aquele do inicio do século que fora criticado por Keynes
(KEYNES, 1985: 255; MOLLO, 2015: 61). Ap0s a liberalizacdo dos mercados de crédito
e de capital iniciada com o colapso da ordem de Bretton Woods, e 0 consequente avango
das inovacdes financeiras, como securitizagdes por exemplo, os pertencentes a esta classe
puderam expandir suas fronteiras externamente, aumentar a l6gica de curto prazo dos
investimentos e se tornar mais influentes na politica interna®* (EPSTEIN; JAYADEYV,
2005: 46).

Com a financeirizacdo da economia, definida enquanto o predominio das
operacdes financeiras sobre as operagdes produtivas, o crédito mundial se elevou.
Entretanto, este crescimento de crédito se destinou aos setores especulativos (MOLLO,

2015: 65). Os proprios setores produtivos passaram a se curvar a hegemonia do capital

31 0 poder politico da classe rentista na politica interna pode ser demonstrado pela manutencdo de
elevadas taxas de juros, promocdo da independéncia dos bancos centrais, reduzir os déficits publicos para
controlar press@es inflaciondrias, pressionar ainda mais a liberalizacdo financeira e reter o aumento do
preco do trabalho para conter a distribuicdo de rendas e perda de riqueza por parte da classe rentista
(EPSTEIN; JAVAYEV, 2005: 46-47).
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rentista, designando a constituicdo de um novo tipo de crescimento dominado pelas
financas —finance-led (TEIXEIRA; PINTO, 2012: 916). Desta forma, os pos-keynesianos
se preocupam em retomar a ideia de controle de capitais ou de regulacdo prudenciais do

setor rentista, no sentido de inibir e controlar as operacfes de cunho especulativo.

Sobre 0 modelo dindmico estocastico (do NCM) em si, contestam num primeiro
momento, a utilizacdo de regras para a conducdo da politica monetaria. A teoria
econémica keynesiana permeada pelo conceito de incerteza incerteza, rejeita a ideia de
regras e defende a necessidade de certa discricionariedade das autoridades para a
consecucdo dos objetivos de curto prazo, de modo a rejeitar a estabilidade de precos como
objetivo prioritario da politica econdmica (TEIXEIRA; MISSIO, 2011: 292-293).

Em segundo lugar, questionam a capacidade de se inferir a trajetoria de variaveis
macroeconémicas endogenas a partir dos fundamentos neoclassicos como valores
naturais, relacdo intertemporal entre consumo e poupanca e ajustes automaticos. Alguns
autores tém ressaltado a complexidade da determinacéo das varidveis que compdem o
modelo de politica monetaria, sobretudo devido a “margem de erro” das previsdes futuras
(CANUTO; HOLLAND, 2002: 25). Dentre as variaveis, pode-se citar a dificuldade de
instrumentos que auxiliem a prever as expectativas e a arbitrariedade da determinacdo
dos valores naturais do produto (CANUTO, 1999: 22; ARESTIS; SAWYER, 2008: 284-
285).

Teixeira e Missio (2011) apresenta alguns insights da critica pds-keynesiana ao
modelo do NCM, apresentando a impossibilidade de compatibilizar® esta Gltima com um
modelo dindmico de equilibrio geral com valores naturais visto que “a trajetoria de
crescimento da economia € caracterizada por processos que exibem path dependence,
equilibrios multiplos e hysteresis e, portanto, mostra-se incompativel com a proposta do
Novo Consenso” (TEIXEIRA; MISSIO, 2011: 293).

Na perspectiva de uma economia monetaria de producdo, a dindmica econémica
é incerta e irreversivel, ndo fazendo sentido falar em valores de equilibrio no longo prazo.
O longo prazo € o resultado de uma sucessdo de “curtos prazos”, o que implica em uma
taxa de crescimento de longo prazo enddgena e determinada pelas flutuagdes ciclicas de

curto prazo. A taxade crescimento, limitada pela oferta agregada no modelo neocléssico,

32 Existem alguns autores pds-keynesianos que ficaram otimistas em compatibilizar a teoria do NCM com
a teoria pds-keynesiana. Tal otimismo advém do paradigma da endogeneidade da moeda, contida em
ambas as correntes (LAVOIE, 2004: 15 apud MODENESI, 2012: 5).
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seria determinada pela demanda de curto prazo, a partir do principio da demanda efetiva
(LAVOIE, 2009: 14; TEIXEIRA; MISSIO, 2011: 286).

Posto isto, a matriz de pensamento pos-keynesiana parte da visdo que ter como
foco central da politica monetéria a estabilidade de precos via unicamente controle de
demanda promove dois problemas principais: 1) corresponde a “remediar” de forma
equivocada o problema da inflacéo, devido ao peso dos choques advindos da oferta sobre
o nivel de precos, sobretudo referentes aos precos administrados e a volatilidade cambial,
0 que resulta em taxas de juros elevadissimas que beneficia o setor rentista. 2) em
detrimento de (1) a politica monetéaria focada na estabilidade de pregos tem gerado

instabilidade de produto e, na maioria das vezes, contracdo dos niveis de emprego e renda.
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CAPITULO 2 - ASPECTOS DE POLITICA MONETARIA NO BRASIL

O intuito deste capitulo é reunir os elementos tedricos apresentados no Capitulo 1
e relaciona-los com a conducdo da politica monetaria brasileira nas ultimas duas décadas,
de modo que permita ao pesquisador identificar os principais tracos de uma possivel
inflexdo na condugdo da politica monetéaria no Governo Dilma Rousseff que sera objeto
de estudo do Capitulo 3. Deve-se ressaltar que a politica monetaria ndo deve ser tratada
de forma separada das demais, devendo sempre fazer mencao a politica monetaria no bojo

dos objetivos de politica macroecondmica.

Desta maneira, possui duas secdes. Na Secdo 2.1 sdo apresentados e discutidos o0s
principais elementos do regime monetario brasileiro pds-1999: o regime de metas de
inflacdo. Esta secdo é subdividida em outras quatro. Inicia-se, na primeira subse¢do, com
uma contextualizagdo histérica-econdmica do periodo que antecede a adocao do regime
de metas, isto €, o periodo referente a utilizacdo da ancora cambial com cambio
administrado. A segunda discute a implantacdo da sistematica de metas inflacionarias no
Brasil e a estrutura operacional do regime que vigora até o presente momento. A terceira
aborda a conducdo do RMI durante os dois governos Lula no conjunto de politica
macroeconémica. A quarta analisa as respostas brasileiras diante da crise financeira

internacional e uma comedida flexibilizac¢do do regime.

A secdo 2.2 trata da questdo da determinacdo da taxa de juros no Brasil, com o
objetivo de explicar os fatores que fazem das taxas de juros brasileiras as mais altas do
planeta. E também dividida em quatro subseces. A primeira apresenta a funcéo de reacio
utilizada pelo Bacen para a determinacdo da taxa basica de juros, bem como uma analise
qualitativa desta funcdo de reacdo. A segunda apresenta a forma como a politica
monetaria brasileira lida com os choques de oferta. A terceira discute os problemas
causados pela estrutura e dinamica da divida publica interna e externa. A quarta realiza
uma discussao acerca da politizacao da definicdo da taxa de juros do sistema econémico.
A quinta aprofunda no conceito de convencdo da taxa de juros e apresenta algumas

aplicacOes desta teoria para a economia brasileira.
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2.1 O REGIME MONETARIO BRASILEIRO POS-ESTABILIZAQAO (1994 —
2010)

A andlise de uma possivel inflexdo da politica monetaria brasileira no governo
Dilma Rousseff, simbolizada por uma reducao consideravel da taxa de juros, requer uma
compreensdo geral acerca do regime monetério brasileiro atual: o regime de metas de
inflacdo. Para tal, é interessante realizar uma contextualizag&o historica sobre o contexto
da implantacao deste regime monetario, bem como a performance deste até o periodo em

questao.

A investigacdo sobre 0s tipos e a conceituacdo dos regimes monetarios existentes
na literatura reporta a polémica sobre as alternativas de conducéo da politica monetaria,
em especial no que se refere ao debate entre regras ou discri¢do que foi apresentado no

capitulo tedrico desta dissertacao.

A economia brasileira ap6s a implementacdo do Real como unidade monetaria
utilizou os trés regimes monetarios existentes na literatura (KUHN; TOSTES, 2009: 85).
No imediato pds-plano, a economia foi conduzida pela combinagdo de um regime de
metas monetarias com um regime de ancora cambial. No entanto, dada a variacao abrupta
da velocidade de circulacdo da moeda causada por uma remonetizacdo pos-estabilizacao,
0 regime de metas monetéarias, baseado nos pressupostos tedricos da TQM, fracassou e

foi precocemente abandonado (Ibid.: 94).

Entretanto, o governo manteve o sistema de bandas assimétricas como
instrumento fundamental para a estabilidade de precos. O traco principal deste regime
foi a permanéncia de um cadmbio valorizado, ancorado no ddlar norte-americano. A fuga
de capitais da economia brasileira, ocorrida ap6s a Crise Russa (1998), demonstrou as
limitacBes impostas pela utilizacdo de um cambio fixo e sobreapreciado por um longo
periodo de tempo, resultando em uma crise de reservas cambiais na economia brasileira
em 1999.

Desde entdo, a economia brasileira é conduzida pelo tripé macroecondmico. Este
trip€ possui como sua “perna” mais categorica a politica monetaria baseada no RMI para
garantir a estabilidade de precos. Além do regime de metas, o0 modelo contém a politica
de megassuperavits como norte para a politica fiscal e um cdmbio flexivel para acomodar

choques externos, ambos alinhados aos objetivos principais da politica monetaria.
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2.1.1 Os antecedentes do regime de metas de inflagdo: o periodo de ancora cambial

O Brasil, assim como diversas economias periféricas, enfrentou sérios problemas
crénicos de inflacdo durante as décadas de 1980 e 1990. Apls sucessivas tentativas
ortodoxas e heterodoxas de estabilizagdo, o Plano Real®, em 1° de julho de 1994,
conseguiu finalmente extirpar a inércia inflacionaria do ciclo econémico, reduzindo-a

para patamares infimos logo ap6s a implementacgéo do plano.

O programa de estabilizacdo, além da desindexacdo da economia com a
implementacdo da Unidade Real de Valor (URV), agregava um conjunto de reformas
econdmicas, dentre as quais cabe citar: uma reducgdo do papel do setor publico com as
privatizacOes e 0s demais cortes fiscais; o aprofundamento da liberalizacdo comercial e
financeira com reducdo de uma série de barreiras tarifarias e ndo tarifarias e uma ampla
restruturacdo do sistema financeiro brasileiro, simbolizado pelo Proer (BOGDANSKI,
TOMBINI; WERLANG, 2000: 3).

Desde entdo, a politica monetaria brasileira vem sendo conduzida a partir da
adocdo de regimes com regras bem definidas focadas no controle de inflagdo. A despeito
da utilizacdo de metas monetarias por um breve periodo — julho a setembro -, a conducéo
da economia brasileira nos anos que se seguiram a implementacdo do Plano Real foi
caracterizada pela utilizacdo de uma ancora cambial. A ancoragem dos precos foi um
instrumento central na contencgdo da inércia inflacionaria, pois permitia que, em razédo da
abertura comercial e financeira realizada no governo Collor®*, a estabilidade do nivel de
precos fosse garantida por uma dupla via: 1) a reducdo no preco de matérias-primas
importadas utilizadas na producdo de bens fabricados internamente e, por consequéncia,
no preco dos produtos domésticos; 2) a concorréncia e a substituicdo de bens domésticos
por bens similares importados promovendo um desaquecimento da demanda agregada e

uma pressao baixista no nivel de precos.

O periodo de ancora cambial da economia brasileira foi designado pela utilizacao
de trés sistemas cambiais em diferentes periodos ao longo do tempo. Em um primeiro

momento, adotou-se o sistema de banda assimétrica com limite superior, atrelando de

33 para um entendimento aprofundado da operacionalizacdo do Plano Real, consultar Modenesi (2005).
34 para um entendimento aprofundando do processo de abertura comercial e financeira do Brasil, ver
Gennari (2002).
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maneira rigida a moeda nacional ao délar americano, com a paridade inicial de R$1,00
para U$1,00 (MODENESI, 2005: 307).

A explosdo da crise mexicana neste mesmo ano desencadeou uma crise de
confianga no mercado internacional, o que fez com que diminuisse os influxos de capitais
para 0s paises latino-americanos. Com efeito, as reservas brasileiras diminuiram
drasticamente. As autoridades, entdo, decidiram por flexibilizar o sistema de cambio fixo,
passando a utilizar uma banda cambial deslizante (sliding peg), que se tornaria mais rigida
a medida que as reservas fossem se recompondo, que durou até outubro de 1995 (KUHN;
TOSTES, 2009: 97-98).

Em novembro, a economia brasileira passou a operar com uma banda cambial
rastejante (crawling peg). Na prética este sistema corresponde a um cambio quase fixo,
com estreitas bandas de flutuacéo, sistema que foi mantido até o abandono do regime de
cambio administrado, em 1999 (MODENESI, 2005: 322; KUHN; TOSTES, 2009: 98).

A politica monetéria atuou como um instrumento auxiliar do regime de ancora
cambial para a consolidacdo da estabilidade de precos. Em particular, esta foi restritiva
durante todo o periodo, com a taxa de juros em niveis elevadissimos, porém com trajetdria
decrescente ao longo do tempo, de forma que pudesse tanto arrefecer a demanda agregada
quanto atrair influxos de capitais para compensar o déficit em conta corrente e sustentar
o valor da moeda doméstica (MODENESI, 2005: 350-352).

Sobre este ponto, convém fazer o adendo que o ingresso de moeda estrangeira
tinha de ser esterilizado para enxugar o resultado expansionista de tal influxo e, deste
modo, o governo teve de emitir titulos da divida pablica. Estes titulos (em grande parte
pos-fixados), remunerados pelas elevadas taxas de juros, promoveram um explosivo
crescimento da divida publica interna. De acordo com dados do Banco Central do Brasil,
a divida puablica interna liquida se elevou de 23,7% do PIB em 1994, para 35,08% em
1998.

Normalmente, a utilizacdo de uma ancora cambial com um cambio apreciado para
a estabilidade de precos, gera, em um primeiro momento, uma queda acentuada do nivel
de inflacdo. No entanto, a apreciacdo da moeda doméstica acaba por gerar, em um
segundo momento, seguidos déficits e uma forte contragdo na balanga de transacdes
correntes, puxado por um crescimento explosivo das importagdes, resultando em um
esgotamento do estoque de divisas. (PAULA; ALVES JR., 1999, 72-73). O “segundo
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momento” da experiéncia brasileira com ancora cambial se deu, conforme ja mencionado,
a partir da Crise Russa (1998), que contraiu os influxos de capitais da economia brasileira
e resultou em uma piora abrupta nas reservas do Tesouro Nacional®. Mesmo com a ajuda
externa do Fundo Monetario Internacional (FMI) de U$ 40 bilhes, as reservas cambiais

chegaram a um patamar quase insustentavel no inicio de 1999.

Este panorama resultou no abandono do regime de cambio administrado e, por
consequéncia, compeliu um acentuado movimento de desvalorizacdo do Real. A cotagédo
do dolar-americano saltou de R$ 1,39 (limite da banda cambial) em janeiro para R$ 2,20
em margo — o que representa uma desvalorizagdo da moeda brasileira da ordem de 91,6%.
Tal desvalorizacdo da moeda trazia consigo os efeitos deletérios de uma variagdo abrupta
nos precos relativos, mormente no que se refere a ameaca do retorno da inflacdo.
Ademais, na auséncia de uma ancora nominal para a estabilidade de precos, o governo

necessitava de uma nova ancora que fosse capaz de coordenar as expectativas do publico.

E, portanto, neste contexto de elevada incerteza que as autoridades monetarias
implementam o RMI, no bojo do tripé macroeconémico. Neves e Oreiro (2008: 1)
consideram que o referido regime representou “uma estratégia alternativa a conducéo
tradicional da politica monetaria por regimes de cambio fixo ou meta de agregado
monetario”. Sob este regime, que vigora na economia brasileira desde entdo, a ancora
nominal que monitora as expectativas inflacionarias dos agentes corresponde a propria

meta inflacionéria.

2.1.2 O Regime de Metas de Inflacdo com cambio flutuante — experiéncia brasileira
e estrutura operacional do regime

O Brasil implementou 0 RMI no ano de 1999, seguindo o modelo de politica
monetaria que estava sendo recomendado e difundido®® ao redor do planeta. A primeira

experiéncia pratica do RMI aconteceu na Nova Zelandia em 1990, influenciando outras

35 Deve-se ressaltar que a prépria permanéncia de um cdmbio apreciado torna a economia mais vulnerével
aos choques externos, como ja havia ficado evidente nas crises mexicana (1994) e na crise asiatica (1997).
36 O regime de metas passou a ser recomendado pelo FMI para vérios paises em desenvolvimento apds
as primeiras experiéncias bem sucedidas. A despeito de se referir ao mesmo modelo, existe bastante
diferenga nas experiéncias praticas de cada pais.
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experiéncias nos anos posteriores como por exemplo, Chile e Canada (1991), Reino
Unido e Finlandia (1992), Suécia e Australia (1993)%'.

O sistema de metas inflacionarias no Brasil € parte integrante do chamado “tripé
econdmico”. Conforme mencionado, o “tripé” corresponde a0 modelo de condugéo
macroecondmica brasileira que substituiu o regime de ancora cambial ap6s a grave crise
de divisas, e que, baseado no receituario ortodoxo, contém além do regime de metas de
inflacdo para a estabilidade de precos, o regime de megassuperavits primarios para a
disciplina fiscal e um cambio que flutua “livremente” com o proposito de acomodar os

choques externos.

O inicio do RMI pode ser retomado a partir da posse de Arminio Fraga Neto na
presidéncia do Bacen, em marco de 1999, que substituia Francisco Lopes apds um breve
periodo no cargo. A principal preocupacdo do novo empossado era definir uma nova

ancora nominal que pudesse monitorar as expectativas inflacionarias do publico.

Como frente imediata da politica monetaria, o Comité de Politica Monetéria
(Copom?®), uma comisséo formada pelo presidente e pelos diretores do Bacen, decidiu
aumentar a taxa basica de juros (Selic) de 39% para 45% ao ano no més de mar¢o, com
um viés de reducdo de acordo com as respostas do mercado. Esta medida tinha por
objetivo acalmar os nervos dos mercados financeiros, temerosos de uma disparada da
inflagdo (BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000: 5).

Em 1° de julho, mediante o Decreto Presidencial n°® 3088 de 21 de junho de 1999,
0 entdo Presidente da Republica Fernando Henrique Cardoso instituiu formalmente o
RMI e promulgou a estrutura operacional do novo regime. Em seu artigo primeiro decreta
a sistematica de “metas de inflagdo” como a principal diretriz da politica
macroecondmica. A politica monetaria deveria ser operacionalizada para o cumprimento
da meta num periodo de tempo determinado. A meta inflacionaria e o horizonte temporal
sdo ambos estipulados pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), mediante proposta do
Ministro da Fazenda. O CMN, por seu turno, € formado pelo presidente do Bacen, e 0s

ministros da fazenda e do planejamento.

37 Atualmente, mais de trinta paises utilizam algum tipo de metas de inflagdo, podendo ser estas implicitas
ou explicitas

38 De acordo com a circular n2 3.593, de 16 de maio de 2012, que divulga o novo regulamento das
competéncias do Copom, os objetivos do Comité sdo: i) implementar a politica monetaria; ii) definir a
Taxa Selic e seu eventual viés e; iii) analisar os Relatdrios da Inflagao.
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O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE, foi
escolhido pelo CMN como o medidor oficial da inflagdo. Optou-se pelo indice do tipo
cheio, isto é, aquele que ndo expurga os elementos volateis ou os precos administrados
do indice de precos. Os policy makers brasileiros julgavam importante a ideia do indice
cheio para dar mais credibilidade ao novo regime monetario, que poderia ser colocada em
xeque com a adocdo de um indice que expurgasse precos, em grande parte devido a
desconfianca pelo historico recente dos brasileiros com inflagdo (BOGDANSKI;
TOMBINI; WERLANG, 2000: 10-11; GOMES; AIDAR, 2005: 5).

O Decreto ainda estipulou a meta de inflagdo para o ano corrente e para 0s
préximos dois anos, além de seus respectivos intervalos de tolerdncia. Os intervalos
correspondem a tentativa das autoridades monetarias brasileiras em fornecer maior
flexibilidade ao regime. A adocdo de um indice cheio torna mais elementar a utilizagdo
de intervalos de tolerdncia para acomodar as variacbes de oferta (BOGDANSKI;
TOMBINI; WERLANG, 2000: 10).

O Banco Central se tornou o responsavel pela execugdo da politica monetaria que
visa perseguir a estabilidade de precos. A meta fixada é cumprida quando a variacao
acumulada da inflacdo durante o intervalo temporal se encontra dentro da meta ou das
bandas de variacdo. Caso a meta ndo seja cumprida, o Bacen deve, a fim de salvaguardar
sua credibilidade, divulgar publicamente, por meio de uma carta aberta ao Ministro da
Fazenda, as justificativas do descumprimento, as providéncias futuras a serem tomadas e

0 prazo para que tais medidas surtam efeito.

Vale observar que o Banco Central ndo determina a taxa de juros do sistema
econémico, e sim a taxa referencial de juros chamada de Taxa do Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia (Selic). O que se pode afirmar é que a funcdo do Bacen € a de
administrar as taxas de juros de mercado, por meio da taxa béasica de juros, de modo que

permita perseguir a meta inflacionaria.

Cabe ao Copom determinar a taxa basica de juros, a Selic/overnight e seu eventual
vieés, de modo a perseguir a meta definida. O Copom se relne periodicamente, a cada 45
dias, e as decisdes sobre a meta da taxa Selic sdo devidamente publicadas nas atas das

reunioes.

E também incumbéncia do Copom emitir ao final de cada trimestre os “Relatérios

da Infla¢ao” que tém por objetivo avaliar o desempenho do regime de metas de inflacéo,
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abordando a conjuntura econémica, os resultados da politica monetéaria e as avalia¢des
futuras sobre o nivel de inflacdo, visando dar mais transparéncia e divulgacdo a conducao

da politica monetaria.

A meta para a taxa bésica de juros é estimada pelo Copom a partir de uma funcédo
de reacdo, um célculo baseado na regra de Taylor que utiliza de um conjunto de variaveis
defasadas e expectacionais, descritas no capitulo anterior. As expectativas sdo captadas
por meio de reunides com representantes de diversos departamentos®®que expressam o

sentimento do mercado.

A resolucdo 2.615 de 30 de junho de 1999 estipulava as metas inflacionérias para
0s trés primeiros anos - 1999, 2000 e 2001 - da ordem de 8%, 6% e 4%, respectivamente,
com intervalos de confianca de 2% para mais ou para menos. A Tabela 1 demonstra a
performance do regime de metas para 0s quatro primeiros anos, referente ao periodo

experimental durante o governo FHC.

Tabela 1 — Histérico de metas de inflacdo no governo FHC: 1999 - 2002

Ano Norma Data Meta (%) Banda(p.p) IPCA (% a.a)

1999 Resolucao 8,0 2,0 8,9 Cumpriu
2615

2000 Resolugdo 30/06/1999 6,0 2,0 5,9 Cumpriu
2615

2001 Resolugdo 4,0 2,0 7,6 Descumpriu
2615

2002 Resolugdo 28/06/2000 3,5 2,0 12,5 Descumpriu
2744

Fonte: Elaboragao propria. Fonte primaria: BCB.

Com a confianga do publico no novo regime, uma politica transparente e uma taxa
nominal de juros que chegou a 45% (Tabela 2) ao ano em marco, a meta para o0 ano de
1999 foi atingida, com a taxa de inflacdo da ordem de 8,9%, situando-se dentro do

intervalo permitido.

No ano seguinte, a inflacdo verificada foi de 5,9%, quase atingindo a meta cheia,

com as taxas de juros Selic permanecendo em patamares elevados ainda que em curva

39 Dentre os departamentos pode-se citar: Departamento de Operacdes Bancdrias e de Sistema de
Pagamentos (Deban), Departamento de Operacbes do Mercado Aberto (Demab), Departamento
Econ6mico (Depec), Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), Departamento das Reservas
Internacionais (Depin), Departamento de Assuntos Internacionais (Derin), e Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin).
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decrescente ao longo do ano — 19% em janeiro e 15,75% em dezembro. Este ano foi
marcado também pela recuperagdo do dinamismo econémico, demonstrado por um

crescimento do PIB de 4,3% neste ano, contra 0,79% em 1999.

No ano de 2001, entretanto, a taxa de inflagdo excedeu a meta e a banda de
variacgdo estipulados. O governo veio a publico identificar as causas da ndo consecugédo
da meta — o efeito pass trhough da desvalorizacdo cambial causada pelo aumento do
prémio de risco Brasil em relagio a crise argentina e outros choques desfavoraveis®’; e a
pressdo altista nos precos causada pelo reajuste de tarifas publicas - e reafirmar o
compromisso com a meta de inflagcdo para os anos seguintes de 2002 e 2003 (BANCO
CENTRAL, 2001).

Tabela 2 — Trajetoria Mensal da taxa Selic (%): 1999* a 2001
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

1999 | 25,00 25,00 45,00 34,00 2350 21,00 19.50 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00
2000 19,00 19,00 19,00 1850 1850 17.50 16.50 16.50 16.50 16.50 16.50 15.75
2001 15.75 15.75 15.75 16.25 15.75 18,25 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00
2002 19,05 18,80 1845 1835 18.07 1840 1786 17.87 1790 20.90 2190 24.90

Fonte: Elaboragdo prépria. Fonte primaria: BCB.
* O RMI foi implantando oficialmente no Brasil em junho. No entanto, uma analise sobre sua performance
deve levar em conta o intervalo temporal definido, que no Brasil é o calendario ano.

O ano de 2002 foi bastante conturbado, marcado por desequilibrio das principais
variaveis macroecondmicas e incerteza politica. A possibilidade de um partido
declaradamente de esquerda chegar ao poder causara uma crise de confianca no mercado
internacional, 0 que promoveu em uma acentuada desvalorizacdo do Real, que somado a
inércia inflacionaria do segundo semestre de 2001, culminou no ndo cumprimento da

meta estipulada para este ano.

Mesmo com a Carta ao Povo Brasileiro* do entdo candidato a presidente, Lula,
e uma consideravel elevacdo da taxa basica de juros, sobretudo no ultimo trimestre de
2002 (com uma elevacéo de 3 p.p s6 no ultimo més), a inflagdo atingiu 12,5% ao final de
doze meses, extrapolando bastante a meta estipulada. Entretanto, deve-se ressaltar que a

sinalizacdo de continuidade da politica macroeconémica feita pelo governo petista

40 Dentre estes, destacam-se a crise energética e os ataques de 11 de setembro nos EUA.
41 Documento elaborado ainda durante a campanha eleitoral, no qual Lula assina e se compromete, caso
ganhe, a ndo romper com o modelo macroeconémico ortodoxo do Governo Fernando Henrique Cardoso.
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conseguiu acalmar o mercado financeiro internacional, impedindo que o quadro fosse

ainda mais grave.

2.1.3 A continuidade da rigidez da politica econdmica no governo Lula

A Carta ao Povo Brasileiro serviu, como se propunha, para firmar o compromisso
do novo presidente, Lula, com a manutencdo das linhas gerais do programa ortodoxo
iniciado no governo anterior, contrariando todo o discurso de ruptura petista da época de

oposicao.

Para além da carta, em novembro de 2002, o ja eleito presidente, por conta propria,
se comprometeu junto ao FMI, a fim de garantir maior credibilidade e, por conseguinte,
a governabilidade, a adotar uma politica de ajuste centrada em um superavit primario da
ordem de 4,25% do PIB, um percentual maior do que o acordado em setembro pelo
préprio presidente Cardoso (NOVELLI, 2008: 228-229).

Neste contexto de estado de emergéncia econdmica*? e “ajuste necessario*®”, Lula
escolheu sua equipe ministerial de forma bastante conservadora. Para a pasta da Fazenda,
0 médico Antonio Palocci foi escolhido. Ele compds seu ministério, na enorme maioria,
com economistas de viés ortodoxo, os quais perseguiram de forma contundente as metas
superavit primario estipuladas. O superavit primario médio entre 2003 e 2006 foi de 4,5%,
considerado elevadissimo, mesmo se comparado com o segundo governo Cardoso, da
ordem de 3,6% entre 1999 e 2002 (Ibid.: 229).

No contexto de consolidagdo do regime de metas, Lula selecionou Henrique
Meirelles para a presidéncia do Banco Central, economista de formagdo ortodoxa,
extenso curriculum* e deputado recém eleito pelo PSDB nestas mesmas elei¢cdes. Nao
causou estranheza que Meirelles tenha conduzido de forma rigida e praticamente
independente o regime monetario de metas de inflagdo durante todo o periodo em que
esteve a frente da politica monetaria, fato que foi facilitado pela nitida conciliagéo entre
0s objetivos do BCB e do Ministério da Fazenda (MF).

42 0 termo faz alus3o ao trabalho de Paulani (2006)

43 Ver Barbosa-Filho e Souza (2010: 2).

44 Antes de ser presidente do Banco Central, Henrique Meirelles ainda presidiu o Global Banking do Fleet
Boston Financial e foi presidente mundial do Bank Boston.
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Para 0 ano de 2003 houve uma revisdo para cima da meta inflacionaria —
incialmente 3,25% com intervalo de 2%, depois reajustada, por meio de uma nova
resolucdo, para 4% com intervalo de 2,5%. Esta revisdo tinha por objetivo acomodar o
choque inflacionario da depreciagdo cambial de 2002 (BARBOSA-FILHO; SOUZA,
2010: 2). Em fevereiro, 0 Copom decidiu por elevar a taxa bésica de juros para 26,5% ao
ano, patamar este que foi mantido até o més de junho, quando se inicia uma descida

gradual da taxa de juros, chegando a 16,32% em dezembro.

Apesar de uma melhora no quadro inflacionario a partir do segundo semestre, a
taxa de inflacdo foi da ordem de 9,3%, muito acima da meta oficial proposta. As causas
diagnosticadas pelo Banco Central, para 0 ndo cumprimento da meta foram a inércia
inflacionaria do ano anterior resultante da transicdo politica, sobretudo a acentuada
desvalorizacéo do Real no ano de 2002, o reajuste de alguns precos administrados (como
0 reajuste do preco do combustivel) e a elevacdo sazonal dos pregos dos produtos in
natura (BANCO CENTRAL, 2003).

Para 0 ano de 2004, o governo por meio da Resolucéo 3.108 reajustou novamente
a meta pré-estabelecida pela Resolugdo 2.972 de 2002 - incialmente de 3,75% para 5,5%
- permitindo que a inflacdo atingida fosse de 7,60%, ou seja, dentro do intervalo de
tolerancia. No primeiro semestre, a rapida convergéncia da meta permitiu que o governo
continuasse a politica de reducdo gradual da taxa de juros, chegando a 15,7% no més de
junho. No segundo semestre, o rapido crescimento econdmico brasileiro trouxe consigo
o temor de pressdes inflacionarias (BARBOSA-FILHO; SOUZA, 2010: 5). O governo
tendo em vista honrar o compromisso, voltou a elevar a taxa anual de juros

paulatinamente, com esta Ultima fechando o ano em dezembro com uma taxa de 17,75%.

A partir de 2005, a meta inflacionaria se manteve no patamar de 4,5% com
intervalos de tolerancia de 2,0% (exceto para o proprio ano de 2005 que teve o intervalo
de 2,5%). A politica monetéria foi conduzida de forma bastante rigida e a variagcdo do
nivel de precgos se situou dentro da meta, cheia ou intervalar, estabelecida pelo CMN.
Estes resultados satisfatorios, inclusive nos dois anos mais intensos da crise
internacional®®, davam mais forca a ideologia ortodoxa atual e seu modelo de politica

monetaria.

4 Os efeitos da crise internacional sobre a economia brasileira serdo apresentados na préxima subsec3o.
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As razfes para a convergéncia da inflagéo foi a conciliagao entre discurso e prética
do governo Lula em honrar o compromisso ortodoxo — que conseguiu acalmar o sistema
financeiro internacional -, combinado ao fato de que a economia brasileira tenha sido
beneficiada com o boom dos precos de commodities e petroleo*® em 2004-2005, gerando
um efeito de sobreapreciagdo cambial desejado. Ademais, a manutencdo da meta
inflacionaria em 4,5% representava um patamar comodo*’ para os policy makers
brasileiros para melhor acomodar os choques de oferta. A Tabela 3 demonstra a

performance do regime de metas referente aos dois governos de Lula (2003 — 2010).

Tabela 3 — Histérico do Regime de Metas Para o governo Lula: 2003 —

2010
Ano Norma Data Meta Banda (p.p) [IPCA(% a.a)
(%)
2003 Resolucdo 2.842 28/06/2001 3,25 2,0 9,30 Descumpriu
Resolucdo 2.972 27/06/2002 * 4,0 *2,5
2004 Resolugao 2972 27/06/2002 3,75 2,5 7,60 Cumpriu
Resolucdo 3.108 25/06/2003 * 5,5
2005 Resolugido 3.108 25/06/2003 4,5 2,5 5,69 Cumpriu
2006 Resolucdo 3210 30/06/2004 4,5 2,0 3,14 Cumpriu
2007 Resolugdo 3.291 23/06/2005 4,5 2,0 4,46 Cumpriu
2008 Resolucdo 3.378 29/06/2006 4,5 2,0 5,90 Cumpriu
2009 Resolucdo 3.463 26/06/2007 4,5 2,0 4,31 Cumpriu
2010 Resolucdo 3.584 01/07/2008 4,5 2,0 591 Cumpriu

Fonte: Elaboragdo propria. Fonte primaria: BCB.
*Meta e Banda Reajustada

De janeiro de 2003 a junho de 2009, a taxa Selic, mesmo que em trajetdria
decrescente, se manteve na casa de dois digitos, oscilando elevagdes e redugdes graduais.
O Gréfico 1 demonstra a trajetoria da taxa basica de juros do inicio do governo Lula até

a adocdo das politicas anticiclicas para conter a crise financeira internacional.

46 Ver Carneiro (2012).
47 Para os anos de 2006, 2007 e 20009, a inflacdo se situou abaixo da meta estipulada, dentro do intervalo
inferior, o que sugere certo conservadorismo na definicdo da meta.
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Grafico 1 — Trajetoria da taxa Selic no governo Lula: 2003 — 2009
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Fonte: Elaboragdo prépria. Fonte primaria: BCB.

Como a inflag&o foi decrescente entre o0s anos de 2003 e 2006 e se manteve baixa
e estavel a partir de 2007, e a diminuicéo da taxa Selic ocorreu de forma mais lenta durante
este periodo, de modo a ndo acompanhar a queda consistente da inflagdo, as taxas reais
de juros alcancaram niveis elevadissimos. Entre 2004 e 2006, as taxas de juros reais
alcancaram a casa dos dois digitos, patamar que atingiu o apice no final de 2005. De 2005
a 2010, a taxa de juros real se reduziu gradativamente, muito em razao das consequéncias

da crise internacional (Gréfico 2).
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Gréafico 2 — Taxa Selic, IPCA e Taxa de Juros real Governo Lula de 2003 a
2010 (% ao ano)

Chart Title

bbb

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
H Taxa Selic 16.32 17.74 18 13.25 11.18 13.66 8.65 10.66

m|PCA 9.3 7.6 5.69 3.14 4.46 5.9 4.31 5.94
H Taxa de jurosreal  7.02 10.14 12.31 10.11 6.72 7.76 4.34 4.72

o N B OO

B Taxa Selic ®WIPCA ® Taxa de juros real

Fonte: Elaborag¢do prépria. Fonte Primaria: BCB.

Deve-se salientar que o governo Lula ndo apenas seguiu de forma rigida o RMI,
como tambeém pdde experimentar um ciclo de crescimento econdmico — com uma taxa de
crescimento médio de 4,16% de 2003 até 2008, ano em que eclodiu a crise financeira
internacional. O crescimento das exportacdes brasileiras a partir de 2003, puxado
especialmente pelo crescimento chinés e o ciclo de elevada liquidez internacional a partir
de 2004/2005, causado pela reducdo das taxas de juros das economias industrializadas
“abriu espaco para o controle mais eficaz da inflacdo e a obtencdo de taxas de
crescimentos mais elevadas” (FILGUEIRAS et.al, 2010: 56).

Lula, porém, ndo aproveitou o realinhamento das varidveis macroeconémicas
internas e da melhora no cenario externo para promover mudancas estruturais. Na
verdade, o governo Lula representou muito mais um governo de continuidade, inclusive
aprofundando o modelo liberal ortodoxo herdado do governo anterior — com énfase
especial para a manutencdo da elevadissima taxa de juros e a utilizacdo de um cambio
apreciado (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007; NOVELLLI, 2010).

Em particular, entre 2004 e 2006, as elevadas taxas de juros internas somadas ao
cenario de elevada liquidez internacional, favoreceu a entrada de fluxos financeiros,

elevando tanto o investimento direto externo (IDE) quanto o influxo de capitais
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especulativos, promovendo uma valorizagdo da moeda doméstica*®. A apreciacéo
cambial durante todo o governo Lula foi um importante instrumento de contengdo do
IPCA®,

A continuidade da politica macroeconémica do governo Lula em relagdo ao
governo Cardoso pode ser separada entre a politica cambial, de um lado, e as politicas
monetarias e fiscais, de outro. Mesmo que tenha recebido do governo anterior um cambio
depreciado, a moeda doméstica se valorizou descomedidamente durante o governo Lula
(BRESSER-PEREIRA, 2014: 3). Desta forma pode-se tecer uma relagcdo deste momento
com a politica do primeiro governo Cardoso (NOVELLI, 2010: 227).

No que se refere a orientacdo das politicas monetaria e fiscal, é nitida a
continuidade do segundo mandato de Cardoso (Ibid.: 227). Ou seja, 0 compromisso
institucional com as metas inflacionérias e com as altas de juros pelo lado monetéario (que
inclusive contribuem para a apreciacdo cambial) e com a geracéo de elevados superavits

primarios no que tange ao lado fiscal

Apenas em meados do segundo governo Lula, ja com Guido Mantega a frente do
MF, é que pode-se discutir uma alteracdo na orientacio da politica macroecondémica®®, no
sentido de tentar fomentar o mercado interno e, por consequéncia, o investimento. Esta
alteracdo pode ser simbolizada pelo aprofundamento das politicas de crédito a pessoa
fisica - sobretudo a politica de crédito consignado a trabalhadores e aposentados -;
incentivo ao investimento, seja por meio do aumento das inversGes publicas - via
Programa de Aceleracdo de crescimento (PAC) -, seja pela expansdo do crédito publico
via Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES); e
aprofundamento das politicas de transferéncia de renda, como por exemplo o Bolsa

Familia, a politica de aumento real do salario minimo.

Este trabalho, embora reconheca as mudancgas ocorridas, considera que estas nao
representaram mudangas estruturais, sendo explicadas por um processo conjuntural.

Algumas delas podem ser explicadas pelo cenario internacional favoravel de 2004 a 2006

48 A escola de pensamento designada novo-desenvolvimentista defende que além deste movimento via
entrada de recursos liquidos, a sobreapreciacdo cambial pode ser causada por outros dois motivos: a
doenca holandesa e o “populismo cambial”. Ver Bresser-Pereira (2014).

49 Ver Modenesi e Araujo (2010).

%0 H3 muitos economistas que defendem que o segundo governo de Lula deu sinais de inflex3o,
caminhando para uma politica menos ortodoxa.
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(PRATTES; BIANCARELLI, 2008: 13)°' Outras, impulsionadas pelas respostas da
economia brasileira a crise internacional de 2007/2008.

2.1.4 As politicas anticiclicas e a flexibilizacao da rigidez do regime macroeconémico

Um fato marcante ocorrido durante o segundo mandato de Lula foi a crise
financeira do subprime, que teve como epicentro a economia norte-americana e acometeu
toda a economia mundial. No instante em que a crise eclodiu nos Estados Unidos em
2007, foi muito debatida a possibilidade de contagio dessa crise para a economia
brasileira. O fato de crises dessas proporcdes (é considerada a maior desde a Crise de 29),
iniciadas em paises da magnitude e da importancia dos Estados Unidos para a economia
mundial, em um mundo cada vez mais globalizado e interdependente, faz com que o

espraiamento dessa crise para paises inseridos nesta logica pareca inevitavel.

Ocorreu que, apos a faléncia de um dos principais bancos de investimentos norte-
americano em setembro de 2008, o Lehman Brothers, a crise se tornou sistémica e se
propagou de forma avassaladora na economia internacional, levando a faléncia varios
bancos estrangeiros, inclusive aqueles que ndo tinham nenhum vinculo direto com a
recessdo. O pronunciamento informal do Presidente Lula de que a crise mundial iria ser
sentida no Brasil apenas com uma “marolinha” repercutiu mais negativa do que

positivamente na grande midia e nos mercados financeiros.

Como era de se esperar, a economia brasileira ndo conseguiu escapar dos efeitos
da crise internacional. Os sintomas da crise se tornaram mais visiveis a partir do segundo
semestre de 2008, quando houve um “empoc;amentoSz” do sistema financeiro nacional®,
causada por uma drastica reversao das expectativas dos agentes e por um aumento da
aversdo ao risco e da preferéncia pela liquidez das firmas bancérias (ARAUJO; PIRES,
2010: 43). Esta situacdo representou a interrupcdo da mais longa e intensa fase de

expansdo crediticia no Brasil. O quadro de contragdo do crédito foi agravado pela

51 prattes e Biancarelli (2008: 13-14) consideram que apesar das mudancas ocorridas no crédito, com
significativa elevacdo do crédito para pessoas fisicas, isto ndo representou uma mudanga estrutural,
sendo explicada por um processo conjuntural de melhora das varidveis macroecon6micas internas e
externas.

52 Corresponde ao mesmo conceito keynesiano de armadilha da liquidez.

3 0 sistema financeiro nacional ndo se envolveu diretamente com os ativos do subprime, com o efeito-
contagio se dando simplesmente em razdo da reversao das expectativas.
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paralisacdo do crédito externo, cujo efeito total foi uma retracdo nas linhas de crédito a
exportacdo, investimentos produtivos e consumo (PRATTES; BIANCARELLI, 2008: 7)

Os principais canais de transmissdo dos efeitos da crise da esfera financeira para
a esfera real no caso do Brasil foram as contas externas, o sistema financeiro e a
deterioracdo das expectativas (ARAUJO; PIRES, 2010: 43-44). Em razdo disto, estes
efeitos se transmitiram para a economia brasileira, o que resultou em uma forte contracéo
da atividade econdmica no ano de 2009, apresentando inclusive taxa de crescimento

negativa de 0,2%.

Todavia, quando analisamos o caso do Brasil em uma Otica a posteriori, pode-
se afirmar que a economia brasileira realmente logrou éxito em lidar com a crise, em um
primeiro momento, no sentido de mitigar seus efeitos. O governo lancou méo de
mecanismos econdmicos anticiclicos, tal como consta no ideario keynesiano®, sobretudo
no uso ativo das politicas monetaria, crediticia e fiscal, visando principalmente expandir

a liquidez e, com isso, tentar fomentar o investimento privado e o consumo.

Com efeito, a utilizacdo das politicas anticiclicas pelas autoridades econdmicas
brasileira em 2009 requeria certa flexibilizacdo da rigidez que o “tripé macroeconémico”
(em especial o RMI) foi conduzido desde a sua implementagdo, mantendo-se 0 mesmo
quadro institucional (ROSSI, 2015: 29).

Araujo e Pires (2010) abordam que a utilizacdo de politicas anticiclicas foi alvo
de intenso debate entre defensores e criticos de sua ado¢do, pois poderia colocar em risco
a estabilidade adquirida, gerando pressdes inflacionarias ao adotar politicas de impulso a
demanda agregada. Ainda segundo classificacdo feita pelos autores, as politicas
anticiclicas brasileiras adotadas a partir do segundo semestre de 2008 podem ser
resumidas em quatro grupos®: 1) medidas de recuperacdo do nivel de liquidez da
economia; 2) medidas de protecdo a solidez do setor bancério na tentativa de evitar o

54 Deve-se ressaltar que o idedrio keynesiano defende a utilizacdo permanente das politicas econémicas
para incentivarem os niveis de investimento. Neste sentido, a politica anticiclica brasileira é passivel de
critica keynesiana devido ao seu carater “socorrista”, tardio, ndo buscando prevenir os efeitos da crise, e
sim mitiga-los (TERRA; SILVA, 2012: 84).

55 Além destes quatros grupos, Aradjo e Pires (2010: 46) descrevem medidas complementares que
auxiliaram o incremento do consumo e do investimento, como a politica de aumentos reais do salério
minimo e o Programa Habitacional Minha Casa Minha Vida que auxiliou na recuperacdo de setores
extremamente dindmicos como o setor de construgdo civil.
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“risco sistémico”; 3) medidas de controle de um colapso cambial e; 4) medidas de
estimulos fiscal (ARAUJO; PIRES, 2010: 45).

A politica monetaria expansionista, com reducdo paulatina da taxa Selic e
expansao do crédito, foi de suma importancia para a recuperacéo do nivel de atividade.
Optou-se pelo gradualismo da reducdo taxa de juros para controlar a supracitada
possibilidade de aceleracdo da inflacéo e evitar uma corrida bancéria. Ademais, o Bacen
operou com leniéncia na taxa de juros, com o intuito de manter uma diferenca atrativa
entre a taxa de juros brasileira e a norte-americana e, evitar assim, que 0 pais incorresse
em uma fuga de capitais (e consequentemente, inflagdo). O conservadorismo neste
primeiro momento pode ser visto no Grafico 1 (pag. 55), na qual a taxa Selic passou de
11,18% em marco de 2008 para 13,75% em dezembro, configurando uma politica de

elevacdo de juros no momento de auge da crise internacional.

Apenas em janeiro de 2009 iniciaram-se os cortes graduais da Selic, cujo patamar
chegou a 8,75% em julho e se manteve nesse viés até abril de 2010. Durante este periodo
0 Bacen pode reduzir continuamente a taxa de juros sem que incorresse em pressoes
inflacionérias. O cenério de contracdo da demanda agregada mundial foi o principal

motivo que permitiu que a volta do crescimento ndo gerasse pressdes inflacionarias.

O governo implementou também medidas complementares de expansdo da
liquidez, dentre as quais destacam-se a flexibilizacdo das regras de compulsoério, com a
liberalizacao de até 40% dos depositos compulsérios e a utilizacdo do Fundo Garantidor
de Crédito (FGC), além de uma injecdo de liquidez direta realizada nas linhas de crédito
livre ou direcionado dos bancos publicos — Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal
(CEF) e BNDES. Estas medidas somadas resultaram em uma injecdo de R$ 100 bilhGes

na economia.

Com o excesso de prudéncia e morosidade na politica monetaria, e, dado o lapso
temporal entre a adogdo da medida e a maturacdo dos efeitos reais na atividade
econbmica, a liquidez monetaria permaneceu contraida durante todo o primeiro semestre

de 2009, voltando a fluir somente em meados do ano.

Ademais, no que se refere a reducdo do compulsdério e ao fornecimento de crédito
por meio dos bancos publicos, deve-se ressaltar que tais medidas visavam combater um
comportamento pro-ciclico dos bancos comerciais em periodos de crise. A deciséo de

sobre as operacGes por parte dos bancos envolve um processo de alocacdo de portfolio no
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qual tendem a se tornar mais liquidas em momentos de incerteza, de acordo com a

preferéncia pela liquidez bancéria, inviabilizando, em partes, os efeitos sobre a liquidez
(TERRA,; SILVA, 2014: 84). Os Graficos 3 e 4 demonstram a evolugéo da base monetaria

apos a implementacdo das medidas.

Gréafico 3 — Papel-moeda em poder do publico a preco de dezembro de

Abr
2008

2010, dessazonalizados: abr./2008 a dez./2010

Jun Ago Out Dezx Fev Abr Jun Ago Out Dex Fev Abr

Jun Ago Out Dez

2010

1/ Indice de prego: IPCA.

Fonte: Boletim do BCB, 2010
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Gréfico 4 — Depositos a vista a preco de dezembro de 2010,

dessazonalizados: abr./2008 a dez./2010

Dez Few Abr Abr  Jum Ago
2000 2010

Jun Age  Oul Jun Age Oul  Dez  Few Out  Dez

1 Irdice de prag: IPGA,

Fonte: Boletim do BCB, 2010

Sobre as medidas de defesa a solidez do sistema financeiro, o objetivo do governo

era evitar uma corrida bancaria e, para isso, deveria demonstrar aos clientes bancarios a

intencdo de proteger os depositos (Gréfico 3). Neste sentido, o governo instituiu a Medida
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Provisoria n.442, que dava poderes ao Bacen de comprar carteiras dos bancos comerciais
sediados no Brasil. Ainda em outubro, o Bacen passou a permitir a compra e venda de
ativos entre os bancos visando garantir a disponibilidade de caixa. Ademais, o FGC, além
de desonerar as operacdes de compulsérios, atua como mecanismo de seguro para
investidores e correntistas, e, por isso, fornece melhores condi¢cGes para pequenas e
médias institui¢des financeiras (MOREIRA; SOARES, 2010: 37).

Outra preocupacao do governo era evitar o colapso cambial que poderia colocar
em risco a estabilidade de precgos e os esforgos contra a crise. Em verdade, o governo ja
vinha mantendo politicas de acimulo de reservas ha alguns anos devido ao ciclo de
liquidez internacional. De acordo o com Relatério Anual do Bacen, em dezembro de
2003, o saldo em reservas internacionais brasileiras era de aproximadamente US$ 25
bilhGes e, em setembro de 2008, més de aprofundamento dos efeitos da crise, era de cerca
de U$ 200 bilhdes. Este elevado nivel de reservas promoveu maior estabilidade da
economia brasileira neste momento, permitindo honrar com seus compromissos no

comércio internacional e interferir no mercado cambial conforme interesses econdémicos.

A politica fiscal também representou um eixo importante nas politicas anticiclicas.
O MF realizou alguns estimulos fiscais, 0s quais, em grande parte, ficaram restritos as
desoneracBes pontuais, isentando ou reduzindo o IPI a alguns setores considerados
estratégicos, no intento de dinamizar os niveis de investimento e emprego, como por
exemplo, os setores automobilisticos, o setor exportador, o de construcéo civil e de bens
duraveis de linha branca (CANO, 2014: 57-58). Para além, o governo abriu médo do IOF
como medida complementar da politica de expanséo da liquidez. Esta rentncia de receitas
primarias resultou em uma acentuada reducao da meta de superavit para o ano de 2009,
passando de um patamar de 4,25% para 2,5% do PIB.

Moreira e Soares (2010), através de uma analise empirica das medidas de combate
a crise efetuadas pelo governo brasileiro, apontam a importancia destas ac¢fes, dando
énfase para as politicas monetaria e crediticia. Para os autores, a politica monetaria teve
importancia fundamental, sobretudo na analise setorial, no que se refere a recuperacéo
dos setores automobilistico e construcéo civil (este Ultimo devido ao seu enorme efeito
multiplicador). Ja as politicas de crédito foram determinantes para a recuperagdo do
consumo das familias e, por conseguinte, do produto agregado (MOREIRA; SOARES,
2010: 64).
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Em suma, as politicas econdémicas anticiclicas abriram caminho para uma maior
flexibilizacdo (em termos de grau) da rigidez imposta pelo tripé macroecondmico,
sobretudo pelo RMI (FILGUEIRAS et. al, 2010: 32). Esta flexibilizacdo foi simbolizada
por uma reducdo da taxa de juros, ampliacdo do crédito e diminuicdo do superavit
primario. Os esforcos do governo brasileiro permitiram reverter o comportamento pro-
ciclico dos agentes durante o periodo de auge da crise internacional. No ano de 2010, a
economia brasileira apresentou uma incrivel taxa de crescimento de produto de 7,6%, que
apesar de positiva, significou muito mais uma recuperacao em relacdo ao ano anterior do
que algo sustentado (CANO, 2014: 60). Para mais, os desdobramentos da crise
internacional e o quadro de incerteza resultante destes, sdo sentidos até os dias atuais seja

na economia brasileira ou mundial.

2.2 ANALISE CRITICA DA RIGIDEZ DO RMI BRASILEIRO.

Apesar de a flexibilidade representar uma sustentacdo capital do RMI no que diz
respeito a consecucdo dos objetivos, a experiéncia brasileira é marcada por uma forte
rigidez. A rigidez da politica monetéria brasileira pode ser mensurada pelas elevadissimas
taxas de juros (as mais altas do mundo durante a década de 2000), nominais ou reais,
praticadas pela economia brasileira, que mesmo com a estabilidade de precos conseguida
com o Plano Real e a posterior adocao superavits fiscais para conter o déficit publico, ndo

foi possivel baixa-la a niveis considerados “normais”.

Mais do que resistente a baixa, a taxa Selic parece ter um elevado nivel de
equilibrio, dada as relagdes com as variaveis da funcéo de reacdo do Bacen, corroborando
a tese de que ha um piso para a taxa de juros de Brasil (NAKANO, 2006). Ademais, a
regra de Taylor brasileira apresenta um excessivo grau de suaviza¢do na determinacao
dos juros, o que indica elevado gradualismo na operacionalidade da politica monetaria
brasileira (MODENESI, 2008: 8).

A inflacdo, por outro lado, apesar de se situar dentro da meta intervalar
estabelecida em todo o periodo, tem se mostrado elevada quando comparada a experiéncia
internacional, sobretudo em funcdo das elevadas taxas de juros da economia brasileira
(MODENESI et MODENESI, 2012: 390).

Conforme mencionado, 0 RMI tem como preceito teorico a ideia de neutralidade

da moeda, exceto no curto prazo. A despeito ser possivel explorar o trade-off entre
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inflacdo e desemprego no curto prazo, o objetivo primario da politica monetaria é
estabilidade de precos a partir de uma meta estabelecida e utiliza a taxa basica de juros
como principal meio para tal fim. Em face disto, a prépria concepcdo teorica do regime
“permite a adoc¢do de elevadas taxas de juros para uma convergéncia mais rapida da
inflacdo para a sua meta, pois isso ndo compromete o desempenho da atividade
econdmica no longo prazo” (NEVES; OREIRO, 2008: 113).

Em contrapartida, outros autores criticos ao regime como Bresser-Pereira e
Gomes (2006), Modenesi et Modenesi (2012), Novelli (2010) e Lacerda e Campedelli
(2014) apontam que a ideia subjacente a experiéncia brasileira no RMI era de que 0 novo
regime pudesse estabelecer condicdes, a partir da construcdo da credibilidade, para uma
reducdo do patamar da taxa de juros, além da promocéo de reformas estruturais, como,
por exemplo, o fim da indexacdo dos precos administrados, o que de fato ndo foi
verificado.

Deve-se deixar claro que a taxa Selic sofreu uma reducdo nominal desde a
implementacdo do RMI. Entretanto, tal reducdo ocorreu muito aquém do que se esperava,
e o Brasil continua a praticar taxa de juros reais altissimas (MODENESI, 2008: 7). O
resultado aparente deste processo € um relativo éxito da politica monetaria em manter a
inflacdo relativamente baixa e estavel, contudo, as custas de elevados custos econémicos
(BRESSER-PEREIRA; GOMES, 2006: 21).

Quais as razdes, portanto, para que o Brasil pratique uma das mais elevadas taxas
basicas de juros do mundo? Inicialmente, acreditava-se que as altas taxas de juros se
deviam aos desequilibrios da balanca de pagamentos, que gerava uma volatilidade
cambial, e assim, inflacdo (através do efeito pass-trough), além de elevar o risco-pais
(HOLLAND, 2006 :29-30).

No entanto, a partir de 2005, a economia brasileira conseguiu reduzir seus indices
de vulnerabilidade externa, com geracdo de superdvits comerciais, acumulo de reservas
internacionais, etc. Além disso, paises que possuem piores classifica¢fes de risco que o
Brasil, operam com taxas de juros inferiores (BRESSER-PEREIRA, NAKANO, 2002:
167-167).

Em particular, esta situacdo de rigidez do RMI imposta pela prépria adequacdo
deste regime ao caso brasileiro, tem gerado uma série de armadilhas estruturais que

descoordena diversas varidveis macroeconémicas, como por exemplo, a dimensdo da
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divida publica brasileira, a restricdo externa, etc., e que também ajudam a explicar o
problema dos juros no Brasil.

Ademais, em um ambiente de elevadas taxas de juros, os agentes tendem a ficar
menos sensiveis a pequenas variagdes nos juros, necessitando de elevadas variagdes e,
consequentemente, taxas de juros de curto prazo cada vez mais elevadas para promover

choques contracionistas na atividade econdémica.

Este trabalho considera também, para alem das armadilhas macroeconémicas, a
explicacdo com base na economia politica, de que orientacao da politica monetaria, assim
como as demais politicas econémicas, interessa aos diversos setores econdmicos e que, a
partir disto, tem se formado uma convencao pro-conservadora na determinacéo da taxa
de juros (MODENESI, 2008: 23; ERBER, 2011: 43).

2.2.1 Consideragdes qualitativas da funcéo de reacéo do Banco Central

Conforme mencionado, sob o regime de metas inflacionarias a principal
ferramenta para coordenar as expectativas dos agentes e controlar a demanda agregada é
a taxa basica de juros. A metodologia utilizada pelo Copom para decidir qual deve ser a
taxa de juros nominal compativel com a meta inflacionéria corresponde a funcéo de

reacao da politica monetaria.

Esta decisdo é tomada baseando-se na analise de diversas variaveis, conforme
consta no modelo do NCM. Como a fun¢éo de reacéo ndo é devidamente explicitada pelos
formuladores de politica monetaria, varios estudos tentam obter, por meio de célculos de
inferéncia, uma estrutura de informacGes que consiga explicar de maneira satisfatdria a
trajetoria da taxa de juros para o periodo em questdo, de forma semelhante ao modelo
SAMBA®®, por exemplo.

Na literatura pertinente ha diversos estudos qualitativos e quantitativos que
caminham no mesmo sentido de estimar uma funcéo de reacdo do Bacen, na tentativa de
descobrir quais sdo as varidveis utilizadas para nortear a tomada de deciséo sobre a taxa

bésica de juros que perseguira a meta inflaciondria. Uma funcgdo de reacdo basica do

%6 SAMBA é a sigla em inglés para “modelo analitico estocdstico com uma abordagem bayesiana” e
corresponde ao modelo inferido pelo préprio Bacen para definir o rumo da politica monetaria brasileira
a partir de 2011.
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Bacen pode ser apresentada por um modelo forward looking semelhante a fungéo contida
em Arestis, Paula e Ferrari-Filho (2009: 6).

Ry = aype—1 + (1 — al)[ao + aZ(EtPt+j - Pt*+j)] + asYgi1 + asder 4

em que: R, representa a taxa Selic estabelecida pelo Copom; E.P;, ; € a expectativa da
inflagdo; Py, ; € a meta inflacionaria a ser perseguida, determinada pelo CMN; Yg € o
hiato do produto; e Ae,_; € avariagdo da taxa de cambio nominal. ay, a4, a,, as € a, S&o
componentes de suaviza¢do. Uma primeira critica que se pode tecer é que a propria
estrutura operacional do regime de metas ndo apresenta “uma clara separagdo entre a
autoridade responsavel pela fixacdo das metas da politica monetaria e a autoridade
responsavel pela obtengao das mesmas” (OREIRO; PASSOS, 2005: 158).

Nota-se que a funcéo de reacdo do Bacen baseia-se na regra de Taylor modificada,
no entanto, acrescida dos movimentos da taxa de cdmbio, dada a real importancia destes
para a politica monetaria de uma economia aberta. Amaral (2006), através de um modelo
de Vetores Auto-Regressivos (VAR), obteve resultados satisfatérios que sugerem que a
taxa Selic ¢ definida a partir de variacGes no nivel de precos (IPCA), nas expectativas e
na taxa de cambio, ressaltando ainda a importancia desta Gltima para a formacdo das
expectativas inflacionarias. Utilizando método semelhante, o trabalho de Modenesi e
Araudjo (2010), conclui gue a taxa de cambio € o componente mais importante na

determinacdo do IPCA.

Em face disto, a politica monetaria, no que se refere a decisdo dos juros por parte
do Bacen e aos resultados desta politica, torna-se altamente condicionada aos
condicionantes externos, ndo somente em funcdo dos efeitos sobre as expectativas de

produto e de inflagdo, mas também em funcéo das variacfes na taxa nominal de cambio.

Quando os ventos vindos do exterior sdo favoraveis, a politica monetéria é
potencializada e, portanto, as metas de inflagdo sdo cumpridas com maior
facilidade. Quando a situacdo externa é desfavoravel, a politica monetéaria tem
sua eficacia comprometida. (ARAUJO; MODENESI; VIANNA, 2010: 82).

Este quadro coloca em xeque uma premissa fundamental do regime de metas de
inflac&o da economia brasileira que confia exclusivamente na taxa de juros para a busca

da estabilidade de precos. E evidente que uma elevacio da taxa de juros contribui para a
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valorizagéo do real. No entanto, deve-se ter em conta que a transmissdo para a demanda
agregada acontece via cdmbio (ARAUJO; MODENESI; VIANNA, 2010: 80-81). A tese
de Bresser-Nakano, de que a taxa de juros no Brasil possui “equilibrios multiplos”,
corrobora as diversas funcdes atribuidas a mesma — busca pela estabilidade, tornar os
titulos pablicos atrativos e evitar a desvalorizacdo cambial no caso brasileiro (BRESSER-
PEREIRA; NAKANO: 162).

Neste Ultimo ponto, 0 governo permanece preso sempre que desejar reduzir a taxa
de juros, em razdo da preocupacdo de ocorréncia de uma desvalorizagcdo acentuada na
taxa de cambio, e os efeitos pass-trough para o nivel de pregos decorrentes de tal
desvalorizagdo®’ (BRESSER-PEREIRA; GOMES, 2010: 41).

A adequacdo da funcdo de reacdo brasileira para uma economia aberta somada a
fragilidade financeira externa pode, portanto, ser um fator explicativo da resisténcia a
baixa da taxa basica de juros, porém ndo o Unico. A analise estrita da regra de Taylor
brasileira pode ainda ser elucidativa para explicar alguns pontos relacionados a rigidez da

politica monetéria.

A partir de um estudo da funcdo de reacdo do Bacen para o periodo de 2000 a
2007, Modenesi (2008) confirma a tese de que apesar de seguir permanentemente a regra
de Taylor para a definicdo dos juros, o Bacen imprime excessivo grau de suavizagédo
determinacdo da taxa nominal de juros. Este gradualismo € caracterizado por um
componente inercial, isto €, 0s movimentos na taxa de juros sao limitados e seguem a
mesma direcdo durante um periodo de tempo (MODENESI, 2008: 3; PIPER; DIAS,
2012: 3).

Além disso, a taxa Selic no Brasil tem apresentado uma rigidez assimétrica para
baixo, ou seja, 0 Bacen é rapido quando precisa elevar a taxa de juros e atua lentamente
na sua reducdo (PIPER; DIAS, 2012: 5). Esta resisténcia a quedas mesmo na auséncia de
pressOes inflacionarias demonstra que a definicdo dos juros tem dado pouca atencéo ao

estado da economia, isto é, aos hiatos de produto e de inflagdo (MODENSI, 2010: 3).

Estas s@o algumas criticas qualitativas a funcdo de reacdo do Bacen, que podem

servir para explicar, de maneira critica, as elevadas taxas de juros brasileiras. Entretanto,

57 Bresser-Pereira e Gomes (2010) designaram esta situacdo de “armadilha da taxa de juros/taxa de
cambio”.
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outros fatores institucionais, estruturais e politicos podem contribuir para uma analise

mais completa sobre a rigidez da taxa de juros da economia brasileira.

2.2.2 Os choques de oferta

Uma incongruéncia entre teoria e aplicabilidade do RMI no Brasil se centra na
adoc¢do de um indice do tipo cheio para medir o IPCA. Como o proprio nome sugere, 0
indice agrega todas as movimentagdes ocorridas nos precos, isto é, a influéncia dos precos
livres, administrados e os demais pregos sensiveis aos choques de oferta, tais como,
movimentos de curto prazo nos pre¢os de alimentos e energia e choques tecnologicos ou

cambiais.

A utilizacdo deste indice € questionada com base na ideia de que a inflacdo possui
outras causas que ndo estdo relacionadas a demanda. O ideario pos-keynesiano considera
que a moeda ndo € neutra e, portanto, a TQM ndo é vélida. Ademais, a inflacdo de
demanda ocorre apenas no pleno emprego e, portanto, um aumento generalizado do nivel

de precos é muitas das vezes relacionadas com questdes de oferta.

Esta critica recai sobre a taxa de juros como instrumento exclusivo a disposi¢cdo
das autoridades monetérias para conter a inflagdo. A inflagdo que provém dos
componentes de oferta ndo deve ser combatida com aumento dos juros, pois estes se

tornam ineficazes em conter este tipo de inflacdo.

N&o sendo os choques de oferta expurgados do indice de pregos, uma elevacdo
mais do que necessaria da taxa de juros para responder ao aumento dos precos € requerida
(ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009: 6). Desta forma, caso ocorra um choque
de oferta, como por exemplo um choque agricola, uma elevacao da taxa basica de juros
irA mover desnecessariamente a economia para um “equilibrio” inferior (GOMES;
AIDAR, 2005: 4).

Os defensores do modelo DSGE dirdo que os choques de oferta estariam sendo
considerados como componente estocastico e por isso, sdo pouco relevantes para a
definicdo da taxa bésica juros. A ideia basica é a de que choques de oferta (estocasticos),
positivos ou negativos, tendem a se anular no longo prazo (BUSATO; MOREIRA,;
CAVALCANTE, 2009: 117).
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Todavia, alguns trabalhos buscaram explorar o impacto dos choques de oferta na
determinacdo da Selic. Lacerda e Campedelli (2014), analisando o impacto de cada
subgrupo do IPCA entre 2000 e 2013, apontam que a inflacéo brasileira tem um forte viés
de oferta. Segundo os autores, o subgrupo que possui maior peso no IPCA é o alimentagédo
e bebidas, o qual sofre grande influéncia dos precos das commodities e dos produtos
agricolas. Os outros dois subgrupos principais, transporte e habitacdo, também estéo
ligados a questdes de oferta, sobretudo pelos precos das tarifas pablicas no primeiro e um
fator especulativo e inercial no preco do segundo (LACERDA; CAMPEDELLLI,
2014:11).

O resultado natural deste processo é uma taxa Selic bastante influenciada pelo
aumento de precos proveniente dos custos. Correia e Amaral (2008), na busca de estimar
uma fungéo da taxa de juros brasileira, decompdem os precos livres e administrados do
IPCA e concluem que a decisdo da taxa Selic tem sido mais influenciada pela variagédo
destes ultimos. Os autores ainda concluem que os precos administrados tém sido
fortemente influenciados pelo cenario externo e pela capacidade produtiva, isto é
relacionado a questdes de oferta. (CORREIA; AMARAL, 2008: 104-106).

Desta forma, o enfoque estritamente ortodoxo em uma inflacdo
predominantemente advinda dos precos administrados é um problema de aplicabilidade
da politica monetaria brasileira que, somado ao processo de indexacdo generalizada
destes precos na economia brasileira, exige uma acentuada elevagéo da taxa referencial
de juros para conter uma pequena variacao da inflacdo, em grande parte proveniente dos
custos (LACERDA; CAMPEDELLLI, 2014: 8).

A inflacdo que provém da oferta ndo pode ser combatida exclusivamente pela AM,
necessitando esta ultima de aliados no combate a inflacdo (MODENESI, 2008: 9). O
choque proveniente de oferta, quando combatido com juros, s6 tem por resultado um
descompasso ainda maior entre oferta e demanda, devido ao arrefecimento
desproporcional desta ultima. Ademais, a taxa de juros tende a permanecer em um
patamar cada vez mais acentuado. Disto decorre efeitos deletérios para o crescimento
econbmico, pois este permanece limitado por um diagnéstico distorcido e um combate

errbneo das causas inflacionarias.
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2.2.3 A armadilha da divida publica

A disciplina fiscal imposta pelo tripé macroecondmico néo foi capaz de produzir
uma reducdo da divida publica brasileira. Apesar de sucessivos superavits primarios, a
rigidez da taxa de juros impbds um aumento nominal da divida publica. O aumento da
divida publica, além dos problemas relacionados a sustentabilidade do endividamento
publico, promove uma armadilha da politica monetaria brasileira que resulta na

necessidade de taxas de juros cada vez mais elevadas.

Este aumento da divida publica em um cenério de geracao de superavits primarios
é resultado de uma anomalia proveniente da prépria estrutura da divida publica brasileira.
O seu elevado estoque, em grande medida pés-fixados a taxa Selic/overnight,
impossibilita a formacdo de uma curva de juros de longo prazo e torna o lado fiscal
brasileiro extremamente dependente da dindmica da taxa de juros de curto prazo
(CARVALHO, 2005: 331; NAKANO, 2005: 11). Por este motivo, o Brasil, ao contrario
dos demais paises desenvolvidos e em desenvolvimento, apresenta uma taxa de juros de

curto prazo mais elevada do que a taxa de juros de longo prazo (NAKANO, 2005: 12).

Os altos niveis de titulos pos-fixados, especialmente as LFT’s (Letras Financeiras
do Tesouro) na composicdo da divida publica brasileira sdo heranca do periodo
inflacionario da década de 1980, em que a indexacdo da divida mobiliaria federal se
tornou crucial para o processo de endividamento do setor publico (BELLUZZO;
ALMEIDA, 2010). Isto porque os efeitos perversos de uma hiperinflagdo levam a perda
de riqueza real por parte dos investidores, tornando os titulos da divida publica uma
operacdo de alto risco. O processo generalizado de indexacdo foi acompanhado da
reducdo do prazo da divida, sendo esta tltima composta basicamente por obrigacdes com
vencimento de curtissimo prazo (NAKANO, 2007: 10).

As reformas neoliberais e 0 processo de estabilizacdo dos precos da década de
1990 determinaram uma nova dindmica para o processo de armadilha financeira da divida
publica, pois tornou-a refém do comportamento ndo s6 da taxa de juros®®, como também

da taxa de cdmbio. Desde a liberalizagcdo comercial e financeira brasileira e a posterior

8 O Plano Real desindexou a economia, de modo que a divida publica mobilidria passou a ser contratada
a taxas de juros pré-fixadas. Somente apds a crise asiatica em 1997 e a consequente ameaca do retorno
inflaciondrio, os investidores e detentores de capital passaram a exigir novamente que os titulos publicos
didrios fossem pds-fixados e corrigidos para Selic/overnight (BRESSER-PEREIRA; GOMES, 2002: 47).
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opcdo pelo regime de cambio flexivel, a economia brasileira passou a denotar

preocupacao especial para os movimentos da divida externa na divida interna.

Conforme mencionado, a utilizacdo de um cambio fixo e valorizado durante o
periodo de &ncora cambial requeria a utilizacdo de altas taxas de juros para a manutencao
da paridade semi-fixa. Este quadro de cAmbio apreciado resultou em uma crise de reservas
e levou ao abandono do sistema de bandas assimétricas. As preocupacdes iniciais do
governo ap6s a mudanca do regime cambial, em 1999, eram a existéncia de fugas de
capitais ou crises financeiras e cambiais e o retorno da inflacdo. Neste sentido, a taxa de
juros permaneceu elevada para garantir o diferencial externo e controlar a inflagcdo
(BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000: 5). No entanto, o cambio flutuante ndo
foi capaz de romper com a necessidade de atracdo de capital de curto prazo para equilibrar

das contas externas, que culmina na “armadilha dos juros externos”.

no contexto de abertura da conta de capitais promovida desde meados da
década de 1990, sabe-se que a taxa de juros de curto prazo € o principal
instrumento de contencgdo de crises cambiais causadas por fuga de capitais. A
adocdo do regime de cAmbio flutuante ndo mudou este quadro, como ficou
patente durante a turbuléncia de 2002 (CARVALHO, 2005: 7-8).

Existe, portanto, uma situacdo deficitaria no balanco de pagamentos que €
compensada pelo ingresso de capital especulativo na conta de capitais. O passivo externo
é inchado pelo aumento da divida externa gerada pelo ingresso de capital especulativo
para financiar a prépria divida externa, incorrendo em um circulo vicioso de aumento do
aumento da taxa de juros e aumento do servico da divida externa (BELLUZZO;
ALMEIDA, 2010).

A relacdo entre a armadilha dos juros externos e a divida pablica ocorre porque a
entrada de especulativo promove um aumento da base monetaria que necessita ser
esterilizado por meio da recompra de titulos publicos, caso contrario poderia ocorrer

pressdes inflacionarias.

Portanto, para além do efeito direto do aumento dos juros no valor do titulos pés-
fixados, o substancial aumento da divida publica neste periodo pode ser explicado pelo
intenso processo de esterilizacdo do capital ingressado que se tornou demasiadamente

custoso em razdo das altas taxas de juros domésticas. No Brasil, no periodo de ancora
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cambial 1994 a 1999, o enorme processo de esterilizacdo, devido a elevada entrada de
capital, teve como resultado um crescimento explosivo da relacdo divida liquida/P1B da

ordem de aproximadamente 20% (Grafico 5).

Grafico 5 — Evolucéo Divida Liquida/PIB de 1994 a 2014

45
40
35
30
25
20
15
10

T O Hd O O DN AN DN DO DO AN !N -]

©S99999999099999090995995999599999999¢9

< TN O OO OO DI AN AN MO T TN O OO OO AT NN M IS

OO OO OO OO O OO0 O 00000000000 ™ ™ ™o o o o o

OO OO OO O OO O O OOO0OO0ODO0OO0DO0OO0O0O0O0OD0O0O0O0OD0OO0oOOoOOo oo

™ = A A A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN
———DLSP (%PIB)

Fonte: Elaboragdo prépria. Fonte primaria: IPEA-data

Mesmo apds a implementagdo das metas de superavit primario em 1999, relacdo
divida liquida/PIB brasileira passou a apresentar rapido crescimento até o ano de 2003,
puxada especialmente por um vertiginoso aumento da divida mobiliaria federal para

financiar a propria divida (Gréfico 5).

Desta forma, a composicao da divida publica p6s-1999 sugere que seu elevado
patamar ndo decorre de um simples controle de receitas e gastos orcamentarios, e sim
proveniente de um aumento nominal, causado tanto pela elevada taxa de juros combinado
a alta participacdo de titulos pos-fixados e da necessidade de rolagem destes titulos,
guanto pela permanéncia da armadilha imposta pela necessidade de financiamento

externo.

O aumento da divida publica, por seu turno, promove uma elevacdo na taxa de
juros requerida para a rolagem da divida via operacGes de open market, principal
instrumento de controle da base monetaria (AMARAL; OREIRO, 2012: 493). Tal

elevacdo se da em razdo de um processo de elevacdo do risco moral dos detentores dos
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titulos da divida publica que sé aceitam alongé-la mediante a concessdo de maiores taxas

de juros.

De maneira analoga, € de extrema importancia para o Bacen considerar 0s
movimentos de aumento e alongamento da divida publica interna na determinagdo da
Selic (lbid.: 494). Como o Banco Central determina a taxa de juros que remunera 0s
titulos da divida, esta decisdo deve levar em conta os efeitos dos juros para as contas do

Tesouro Nacional.

O trabalho de Gomes e Holland (2003) apresenta uma funcéao de reacdo do Bacen
que incorpora o papel da divida pablica nas decisdes de politicas monetaria. Os autores
concluem que a estrutura e a composi¢do da divida pablica interferem no comportamento
da politica monetaria, pressionando a taxa de juros para cima, pois a medida que aumenta
a dividida publica o risco torna-se maior. A partir disto, eleva-se ainda mais o estoque de
divida publica em grande parte pds-fixada, realimentando o ciclo (GOMES; HOLLAND,
2003: 355).

Sintetizando 0 pensamento exposto, a elevada participacdo dos titulos indexados
na divida publica brasileira interna brasileira, promovem um circulo vicioso de aumento
de juros e aumento do estoque da divida. Este quadro é agravado pelo processo de
esterilizacdo do influxo de capitais necessario para fechamento das contas externas. As
elevadas taxas de juros oferecidas pelos titulos publicos brasileiros “sempre feriram a
I6gica do trinbmio: rentabilidade, risco e liquidez, geralmente inversamente
proporcionais” (LACERDA, 2013: 144).

O mix que garante alta rentabilidade, risco zero e elevada liquidez dos titulos
publicos, além de bloquear a expansdo de um mercado de financiamentos de longo prazo,
oferece pouco incentivo aos empresarios de realizarem investimento produtivo, limitando
0 crescimento econdmico e aprofundando ainda mais a légica da financeirizagdo e a
estrutura andmala da divida publica brasileira que resulta na préatica de taxas de juros

elevadas.

2.2.4 A politizacado em torno da defini¢éo dos juros no Brasil
A ortodoxia econdmica acredita que a utilizacdo de regras bem definidas para a

politica monetaria coibiria algum viés politico dos policy makers. No caso mais extremo,
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defendem que a independéncia do Banco Central tornaria as decisdes de politica

monetéria estritamente concatenada com questfes de cunho econdmico.

Contudo, grande parte a heterodoxia econdmica considera que existem
componentes importantes de disputa politica que influenciam na tomada de deciséo das
autoridades monetarias, e que sdo inerentes a propria l6gica de um sistema “capitalista
democratico”. Esta disputa politica tem a taxa de juros como uma de suas representacdes
mais categoricas. Deve-se levar em conta que o governo é dotado de objetivos politicos
e tem como um de seus 6rgdos a autoridade monetaria, a qual é responsavel pela definicéo
da taxa de juros. A despeito de as politicas de regras coibirem o viés inflacionério e a
inconsisténcia dinamica da politica monetaria, as autoridades de governo podem
pressionar o processo definicdo dos juros para realizar politicas expansionista visando a

reducdo do desemprego.

Os juros representam grande parte do lucro ou da renda do capital
financeiro/rentista/especulativo, que abrange ndo apenas 0s bancos comerciais,
instituicdes de créditos, corretoras, instituicdes fundos de pensao, etc., mas também 0s
detentores de grandes quantidades de dinheiro para fins especulativos. Combinado ao fato
de se beneficiarem de uma inflacdo baixa, pois desta forma os rendimentos reais ndo
estariam comprometidos, estes setores pressionam as autoridades para manutencao de

elevadas taxas de juros nominais de modo a atender seus interesses.

Por outro lado, juros mais baixos interessam aos agentes “ndo rentistas”, pois
viabilizam a producéo e interferem diretamente no nivel de endividamento e consumo das
familias. Dada a relevancia da taxa de juros para os diversos setores, é natural que sua
determinacdo envolva questdes de economia politica relacionadas as maultiplas fracdes

das interessadas na sua determinacao.

O setor rentista esta em vantagem nessa correlacao de forcas sobre a determinacao
da taxa de juros, pois sdo os detentores do dinheiro e, por isso, se encontram em uma
situacéo privilegiada no processo de acumulacdo e distribuigéo da riqueza. Em face disto,
0 sistema financeiro, representacdo mais convincente do setor rentista, pode “capturar” a
AM, pois sdo estes que, tal qual em Keynes, determinam (em ultima instancia) a demanda

agregada mediante as operacOes de crédito (liquidez) (TERRA, 2014: 11).

No caso brasileiro, este quadro é agravado por um conjunto de peculiaridades

institucionais, politicos e econdmicos-sociais, e a definicdo da taxa de juros na economia
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brasileira corresponde a uma verdadeira guerra entre “blocos de poder”*® com defesas de
posicOes entre 0s diversos setores.

Em primeiro lugar economia brasileira possui uma situacdo de fragilidade
financeira interna e externa permanente, em funcdo da dindmica do capital financeiro
nacional e internacional. Estes, por sua vez, se abastecem das altas taxas de juros que
remuneram a divida interna e externa, respectivamente, em grande parte nas maos do
préprio capital financeiro e, por isso, difundem a ideologia ortodoxa de preocupacao
central com a inflagdo (FILGUEIRAS et. al, 2010: 47; TEIXEIRA; PINTO, 2012: 917).

Em segundo lugar, o sistema financeiro nacional, representante de parte
consideravel do setor rentista, é bastante oligopolizado, organizado e possuidor de muita
riqgueza econbémica, 0 que 0 deixa em uma posicdo privilegiada no processo de
distribuicdo e acumulacéo da riqueza. Além disso, a estrutura do sistema financeiro ndo
imp&e nenhum tipo de limitacdo direta do spread e nas demais taxas de juros de varejo,
0 que reduz o impacto da AM em controlar a demanda agregada, corroborando a ideia de
“captura” da AM pelo sistema financeiro (TERRA, 2014: 15).

Uma terceira questdo se refere aos instrumentos utilizados pelos formuladores de
politica monetaria do Banco Central para a captacdo das expectativas inflacionarias do
publico. Conforme mencionado, participam da reunido do Copom diversos representantes
de departamentos que expressam o sentimento de mercado. Algumas criticas questionam
a representatividade destes setores, pois consideram que a fixacdo da taxa de juros pelo
Copom ¢ feita com base em expectativas inflaciondrias de agentes que ndo tem efetivo
poder formador de precos e reflete em grande medida a percepcao (e consequentemente
os interesses) do mercado financeiro (OREIRO; PASSOS, 2005: 165-166; TEIXEIRA;
PINTO, 2012: 917).

o setor financeiro brasileiro, por intermédio do “mecanismo das expectativas
inflacionarias”, pode exercer uma forte pressdo no sentido de impedir uma
queda da taxa de juros real abaixo de um patamar considerado “razoavel” para
os integrantes desse setor. Uma analise mais cuidadosa das declaragBes
pUblicas dos representantes do sistema financeiro brasileiro indica que o
mesmo ndo esta disposto a aceitar uma taxa real de juros abaixo de 9% ao ano.
Nesse contexto, o “mecanismo das expectativas inflacionarias” pode ser um
importante instrumento pelo qual o sistema financeiro brasileiro faz com que

9“0 bloco de poder é uma express3o que vem do marxismo para designar a configura¢do das relacdes
entre as classes dominantes em seus desenlaces no Estado capitalista” (TEIXEIRA; PINTO, 2012: 918)
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a politica monetéaria seja conduzida com base nos seus interesses especificos
(OREIRO; PASSOS, 2005: 164)

A imposicdo do setor rentista sobre a decisdo do Copom pode ser de forma direta,
pela escolha de diretores e presidentes do Banco Central ocupantes de postos-chave do
mercado financeiro, ou indiretamente, pela captacdo das expectativas de acordo com a
escolha dos departamentos participantes das reunides do Copom e da propagacdo do
ideario ortodoxo pela grande midia (TEIXEIRA; PINTO, 2012: 917).

Existem também outros instrumentos mais implicitos no qual o setor rentista
exerce sua influéncia na definicdo da taxa de juros (e nas demais politicas
macroeconémicas) de acordo com seus interesses, como por exemplo no financiamento
de campanhas eleitorais (ERBER, 2011: 43).

A “hegemonia” destes setores no interior do bloco do poder, sobretudo sua
influéncia na conducdo da politica macroeconémica, foi o trago principal da politica
brasileira nas ultimas quatro décadas. A crise financeira internacional abalou a influéncia
que havia se mantida intacta até entdo, pois, evidenciava, no plano externo, os limites da
liberalizagdo financeira de forma destemida e do modelo de crescimento liderado pelas
financas (finance-led). No plano interno, a politica de acimulo de reservas que viabilizou
grande parte das medidas anticiclicas reduziu a forca do argumento de que o Brasil
deveria manter um diferencial de juros elevado para atracdo de capital externo
(TEIXEIRA; PINTO, 2012: 934).

Porém foi no governo Dilma, a partir da reducdo consideravel da taxa de juros,
que a situacao tornou-se latente. O estudo deste periodo € o objetivo do préximo capitulo.
Essa analise da economia politica da taxa de juros pode ser Util para tecer ainda alguma
relacdo a respeito da crise politica/econdmica atual e da perda de popularidade do governo

Dilma.

2.2.5 A convencdo conservadora da taxa de juros no Brasil
Tao logo reunido um conjunto de elementos historicos, institucionais e estruturais
e politicos que possam, a partir de entdo, explicar o excessivo patamar da taxa de juros,

pode-se também discutir, assim como propdem Nakano (2006), Erber (2008, 2011) e
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Modenesi (2008), a formagao de uma convengdo econdmica — no sentido keynesiano do

termo -, que tem impedido a reducdo da taxa Selic no Brasil.

A convencdo estruturada sobre as altas taxas de juros (e, consequentemente
cambio valorizado) tem como argumentacao (para convencer a ideia de “bem comum”),
um conjunto de conhecimentos codificados e tacitos que formam um “nucleo duro” que

adapta este conhecimento a convencao (ver ERBER, 2011: 34).

Os conhecimentos codificados sdo aqueles dos académicos e dos analistas do
mercado financeiro — que determinam o investimento grade, por exemplo -, dotados de
prestigio e embasados pelo pensamento dominante baseado no NCM. No plano dos
conhecimentos téacitos, pode-se citar alguns fatos histdricos ocorridos nas décadas de
1980, 1990, como por exemplo, o temor da volta da inflacdo, a lembranca da moratdria

de 1987, a crise cambial de 1999, dentre outros.

Um dos primeiros trabalhos a sugerir a existéncia de uma convencéo na formacéo
dos juros no Brasil, foi 0 de Bresser-Pereira e Nakano (2002). Segundo os autores, a
manutencdo de um nivel excessivo da taxa de juros por um longo periodo de tempo gerou
0 “medo de uma reducdo”, e tal medo formou uma convencdo em torno da manutencédo
de juros elevados, que funciona como uma espécie de armadilha (BRESSER-PEREIRA;
NAKANO, 2002: 169).

Algumas evidéncias, como o elevado grau de suavizacao (e de gradualismo) da
fungéo de reacdo do Bacen, o elevado diferencial da taxa de juros, o elevado patamar
histérico da taxa de juros, parecem comprovar a ideia de uma convencdo Ppro-
conservadorismo (MODENESI, 2008: 23). Em termos préticos, o resultado é que tem se
estabelecido um piso elevado para a taxa de juros real, que independe de pressdes
inflacionarias ou do nivel de atividade (NAKANO, 2006).

Em grande medida, esta convencdo € fruto do interesse hegeménico de alguns
grupos especificos interessados no pagamento de juros elevados (SEABRA; DEQUECH,
2013: 615). Por possuirem grande poder politico e econdémico, os interesses do setor
financeiro prevalecem e estes conseguem convencer a populacdo de que a elevada taxa
de juros representa um “bem comum” (ERBER®, 2011: 35).

8 E relevante salientar que Erber (2011), estd desenvolvendo o conceito de convencdo com atencdo
especial para as convengdes de desenvolvimento, ndo tratando especificamente da convengdo sobre os
juros elevados.
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A forca de uma convencéo é proporcional ao tamanho de P (populacédo) e ao
poder politico e econdmico dos seus membros. Tal forca proporciona
beneficios aos que aderem a convencdo e sanciona os que dela se afastam. Em
consequéncia, P contem ndo apenas “crentes, como “oportunistas”, movidos
apenas por razdes utilitarias (ERBER, 2011: 34).

Todavia, para se consolidar a convencao da taxa de juros, ela deve ser incorporada
pelo 6rgdo responsavel na sua determinacdo (SEABRA; DEQUECH, 2013: 603). Dito de
outro modo, o Bacen é uma peca fundamental para a coalizdo convencional em favor

daqueles que se beneficiam dos juros elevados (ERBER, 2011: 44).

N&o é somente pela influéncia politica e econémica do setor financeiro que o
Bacen se curva diante da convengdo. Neste caso em especial, 0 Bacen incorpora a
convengao movido por interesses proprios. O argumento basico é de que, baseados nos
pressupostos de credibilidade e reputacdo do RMI, a manutencdo de uma taxa Selic
elevada tende a tornar menos sinuoso o caminho para o cumprimento da meta,
aumentando sua reputacdo e sua credibilidade (ERBER, 2011: 45; SEABRA;
DEQUECH, 2013: 603).

Esta mesma ideia de convencdo pode ser aplicada ao problema da armadilha da
divida publica brasileira, pois a preferéncia pela liquidez e, consequentemente, a taxa de
juros dependem da sustentabilidade da divida publica e da capacidade do governo em

honrar seus compromissos.

A conciliacdo de interesses especificos, portanto, entre o setor financeiro (e sua
influéncia politica e econdmica) e o 6rgdo responsavel pelo cumprimento da meta, tem
formado o “ndcleo duro” brasileiro em torno desta convencdo que tem ditado a conducgéo
de politica monetéaria apds a introdu¢do do tripé macroecondmico. A taxa de juros passa
a ser determinada de forma autorrealizavel, isto €, tende a flutuar em torno de um patamar

que os agentes consideram normal.
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CAPITULO 3-0S LIMITES DA POLITICA MONETARIA NO GOVERNO
DILMA ROUSSEFF

No capitulo 3 discute-se os tracos principais da politica econémica no primeiro
governo Dilma, com énfase para a politica de reducéo de juros do Bacen. Dado o relativo
insucesso da politica adotada (em uma Otica a posteriori) em atingir os objetivos
propostos, o objetivo principal é discutir os limites desta inflex&o, por meio de um estudo

de economia politica.

A tentativa de romper com o0s problemas de raizes estruturais que descoordenava
0s principais parametros macroecondmicos levou o governo a adotar uma retorica
claramente desenvolvimentista. Os problemas mais imediatos eram as elevadas taxas de
juros, a elevada taxa de cambio® e uma politica fiscal extremamente dependente da
geracdo de superavits primarios. O resultado era uma armadilha ao investimento

produtivo, que tem promovido o decrescimento da indUstria nacional.

A politica monetaria claramente representou o eixo mais rotundo da tentativa de
inflexdo na politica macroeconémica. Mais especificamente, durante o governo Dilma
presenciou-se a reducdo das taxas de juros a niveis reduzidos recordes. A taxa basica de
juros comegou uma trajetoria decrescente entre agosto de 2011 e outubro 2012, chegando
a 7,25% ao ano em outubro e assim permanecendo por durante seis meses. Considerando
que o IPCA acumulado de 5,84% neste mesmo ano, as taxas de juros reais chegaram a

patamares baixissimos para os padrdes historicos brasileiro pos-estabilizacao.

A reducdo da taxa referencial de juros foi acompanhada pela colocagdo do
BNDES e dos demais bancos publicos no mercado de crédito. O intuito do governo era,
além de dinamizar o investimento produtivo, impor uma concorréncia aos oligopolizados
bancos comerciais brasileiros, forcando assim que as politicas expansionistas surtissem

efeitos.

61 A taxa de cambio se encontrava altamente apreciada, devido a uma combinagdo de fatores ocorridos
na década de 2000 promovendo efeitos deletérios tanto para o saldo comercial quanto para a industria
nacional. Dentre os principais fatores que contribuiram para a apreciagcdo do real durante a década
passada, pode-se citar o boom dos precos das commodities®, as altas taxas de juros praticadas no regime
de metas de inflagdo®! e o populismo cambial (BRESSER-PEREIRA, 2014: 5-6).
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No entanto, diversos fatores conjunturais e estruturais, internos e externos,
forcaram uma reversdo desta tentativa de reducdo dos juros, retomando um sentido proé-
conservador na politica monetaria. Considerando a fragilidade de uma andlise que se
centra estritamente nos dados e nos fendbmenos econdmicos, a ideia € questionar os limites

desta inflex@o a partir de um estudo de economia politica.

Este capitulo é dividido em duas se¢des. A secdo 3.1 faz uma andlise conjuntural
geral da politica macroecondmica brasileira durante o governo Dilma, dando énfase
especial para a politica monetaria, foco de estudo deste trabalho. E subdividida em trés
periodos distintos de acordo com a trajetdria da taxa Selic: o primeiro abrange o periodo
de janeiro a agosto de 2011; o segundo corresponde ao periodo de tentativas de
implementacao das politicas da nova matriz econémica, entre agosto de 2011 e marco de
2013; o terceiro, ao periodo da reversdo da politica monetaria iniciada em abril de 2013
até dezembro de 2014. A secdo 3.2 discute a inflexdo da taxa de juros em si sob a ética
da economia politica, e é subdividida em duas se¢des, uma tratando da baixa resposta do
investimento produtivo ao impulso da politica econémica, e outra tratando da reacdo dos

setores rentistas e financeiros a politica monetaria adotada.

31 A CONDUQAO MACROECONOMICA DO GOVERNO DILMA:
IMPLEMENTACAO E PRATICA DA NOVA MATRIZ ECONOMICA

A discussdo sobre a trajetoria da taxa de juros durante o primeiro governo Dilma
deve ser feita a luz da relagdo entre, de um lado, das armadilhas estruturais da politica
macroecondmica brasileira que impelem na préatica de elevadas taxas de juros expostas
no capitulo anterior e, de outro, da tentativa de ruptura destes problemas de raizes
estruturais pelo governo, desenhada sob uma nova roupagem de orientacdo keynesiano-

desenvolvimentista®?.

Mais uma vez, ndo se deve analisar a reducéo da taxa de juros de forma isolada
das demais politicas macroeconémicas. Tal reducdo nao se deu atraves de um simples
“canetada” como pode parecer, mas sim formulada num objetivo amplo de sanar os
problemas estruturais da economia brasileira, sobretudo o desalinhamento cambial e os

efeitos deletérios para a industria brasileira.

62 Para a discussdo sobre o novo-desenvolvimentisto, ver Mattei (2013).
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A politica que visava romper com estes problemas estruturais, sobretudo pela
rigidez imposta pelo RMI, foi dado o nome de Nova Matriz Econdmica (NME). Esta
denominacdo, presente inclusive na retorica do governo, significava um novo modelo de
politica macroecondmica, formado por um tripé desenvolvimentista. O “novo tripé” era
calcado em taxas de juros em niveis considerados “normais”, taxa de cambio competitiva
e uma politica fiscal “amigavel” ao investimento, € que tinha como objetivo de
crescimento um PIB da ordem de 3,5% (MANTEGA, 2012: 1).

Deve-se ressaltar que tal modelo ndo tinha por objetivo substituir o tripé
macroecondmico ortodoxo. O governo vislumbrava a possibilidade de ajustar o0s
parametros macroeconémicos considerados imperfeitos a partir da pauta existente, isto é,
0 regime de metas inflacionarias, os megassuperavits e um cambio flutuante. De fato,
tentou-se o tempo todo conciliar as novas diretrizes da politica econdmica com o regime

macroeconémico vigente.

Para fins de melhor compreensdo e analise, optou-se aqui por um recorte que
segrega trés periodos distintos, de acordo com o Vviés das a¢fes do Bacen no que tange
aos movimentos da taxa basica de juros. O primeiro, de janeiro a agosto de 2011,
corresponde ao periodo de preocupacdo dos policy makers com uma instabilidade
conjuntural, o qual foi marcado por uma politica econdmica conservadora. O segundo
periodo, de agosto de 2011 a abril de 2013, corresponde a tentativa de inflexao
desenvolvimentista, marcada pelo inicio da reducéo da taxa basica de juros e da tentativa
de desvalorizacdo cambial. O terceiro, de abril de 2013 a dezembro de 2014, analisa 0

periodo da reversdo conservadora na politica econémica do governo Dilma.

3.1.1 O periodo de instabilidade e o compromisso reiterado com a inflagéo: janeiro
a agosto de 2011

Ao assumir a presidéncia em janeiro de 2011, Dilma Rousseff se deparou com um
cenario controverso. Por um lado, as perspectivas dos analistas para o quadro econdmico
brasileiro eram bastante positivas. Em primeiro lugar devido a postura da nova presidente
eleita, historicamente identificada com o discurso desenvolvimentista, e em segundo
lugar, porém ndo menos importante, em razdo da taxa de crescimento experimentada no
ano anterior da ordem de 7,5% em um momento que a economia mundial estava
praticamente estagnada (PIRES; GALHARDO, 2015: 197).
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Por outro lado, havia uma instabilidade econdmica que incomodava os policy
makers brasileiros. A heranca do final de governo Lula, marcado por uma descoordenacgéo
das principais variaveis macroecondmicas resultante das politicas de enfrentamento da
crise internacional e dos seus resultados, impactou dentre outros problemas, em uma
pressdo inflacionaria conjuntural. Além disso, a rigidez estrutural da politica econdmica
centrada na estabilidade de precos promovia a combinacdo de um quadro perverso de

elevadas taxas de juros com uma tendéncia de apreciacdo cambial.

As politicas contidas na retérica do governo, ancoradas no pensamento
heterodoxo da Nova Matriz Desenvolvimentista, contemplariam uma diminuigéo “solida
e de baixo risco” da taxa de juros e uma desvalorizacdo da moeda nacional sustentada,
ambas em patamares elevados, além de um relaxamento da politica fiscal. Estas medidas
visavam romper com armadilhas histdrico-estruturais da economia brasileira e promover
um aumento do dinamismo do investimento produtivo e, por conseguinte, do crescimento
econémico (MANTEGA, 2012: 1-3).

Contudo, em um primeiro momento, pareceu necessario conter as pressées
inflacionarias do inicio de governo, considerando como crucial uma inflagdo controlada
para iniciar qualquer tentativa de mudanca. De fato, a inflacdo vinha se mostrando
crescente desde meados de 2010, fechando o ano em 5,9% e alcancando o teto da meta
no acumulado em marco de 2011. Neste sentido, o periodo foi marcado por politicas

fiscais e monetarias restritivas.

A Tabela 4 demonstra a evolucgdo da taxa de inflagdo mensal, o indice acumulado
no ano e o acumulado nos ultimos doze meses para o periodo delimitado (acrescido do
Gltimo trimestre de 2010 para evidenciar a comparacéo), calculado a partir do indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE).
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Tabela 4 — indice de Pregcos ao Consumidor Amplo: out./2010 a

, ago./2011
Més/Ano Indice Mensal em (%) Indice Acumulado no Acumulado nos ultimos
ano (%) 12 meses (%)
Out/2010 0,75 4,37 5,19
Nov/2010 0,83 5,24 5,63
Dez/2010 0,63 5,90 5,90
Jan/2011 0,83 0,83 5,99
Fev/2011 0,80 1,63 6,01
Mar/2011 0,79 2,43 6,29
Abr/2011 0,77 3,22 6,51
Mai/2011 0,47 3,71 6,55
Jun/2011 0,15 3,86 6,71
Jul/2011 0,16 4,03 6,87
Ago/2011 0,37 4,42 7,22

Fonte: FGV

A inflacdo para o primeiro trimestre de 2011 se deveu a fatores conjunturais ou
sazonais. No ambito interno devido ao aquecimento da demanda provocada pelo
crescimento elevado do ano anterior, que gerava um descompasso entre crescimento da
absorcdo doméstica e a expansdo da oferta, e ao reajuste de algumas tarifas publicas,
especialmente transporte publico e educacdo. No panorama externo, devido a elevagédo
do preco dos servicos, das commodities e dos produtos in natura. (BANCO CENTRAL,
2011). Ademais, ao analisar a série histérica do IPCA, percebe-se que no primeiro
trimestre de cada ano é comum uma aceleracdo da inflacdo causada justamente pelos

fatores supracitados.

Dessa forma, ja na primeira reunido com o novo presidente do Bacen, Alexandre
Tombini, em 19 de janeiro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reiterou seu
compromisso com a inflacdo, elevando a taxa basica de juros em 0,5% ao ano, passando
de um patamar de 11% em dezembro de 2010 para 11,5% ao ano, no intuito de arrefecer

a demanda agregada e convergir a inflagéo para a meta estipulada.

A Tabela 5, abaixo, demonstra a evolucdo gradual da taxa de juros no periodo
recortado, a partir da meta da Selic decidida em cada reunido do Copom. Em cinco

reuniées do Copom, durante um intervalo de oito meses, a taxa nominal de juros variou
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1,25% ao ano, atingindo o ponto méximo de 12,50% ao ano na reunido de junho, patamar
este que foi mantido até o final de més de agosto.

Vale notar que o Bacen optou claramente por uma proposta gradual de combate a
inflacdo, com elevagdes cautelosas da taxa bésica de juros nesse periodo, com exce¢ao
para a reunido do dia 2 de margo que decidiu por elevar a Selic em 0,5 ponto percentual
(CAGNIN, et.al., 2013: 172).

Tabela 5 - DecisG6es do Copom sobre a taxa de juros: jan./2011 a

jul./2011
Reunido Periodo de vigéncia Meta da Taxa Selic
taxa Selic
N2 Viést/ Data De A % a.a. % no periodo % a.a.
1562 S.V. 19.1.2011 20.1.2011 2.3.2011 11,25 1,27 11,17
1572 S.V. 2.3.2011 3.3.2011 20.4.2011 11,75 1,46 11,67
1582 S.V. 20.4.2011 21.4.2011 8.6.2011 12,00 1,49 11,92
1592 S.V. 8.6.2011 9.6.2011 20.7.2011 12,25 1,33 12,17
1602 S.V. 20.7.2011 21.7.2011 31.8.2011 12,50 1,40 12,42

Fonte: BCB

Concomitantemente ao aumento da taxa de juros, e com 0 mesmo objetivo, 0
governo optou, também ja na primeira reunido, pela manutencdo medidas
macroprudenciais®® de controle seletivo de crédito e no mercado de cambio, iniciadas no
final do governo Lula. Estas medidas possuem fundamental importancia para o objetivo
de nédo-apreciagdo cambial, em razdo de ser uma medida de controle de inflagdo que ndo
implica na atracdo de capital de curto prazo. Tais medidas auxiliares de arrefecimento de
demanda, em contraste com a simples rigidez de juros, fazem parte da diversificacdo do
mix de instrumentos de politica monetéaria, 0 que aumentaria o grau flexibilidade desta.
No entanto, estas medidas requeriam uma maior coordenacao da politica monetaria com
as demais politicas econémicas. Dito de outro modo, 0 Bacen atuou em conjunto com o
MF (CAGNIN et. al., 2013: 169).
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Pode-se citar dentre as medidas de controle macroprudencial de crédito, a
elevacdo do IOF para operacdo de crédito para pessoas fisicas, de 1,5% para 3% em abril
de 2011. Sobre o controle de compulsérios por parte das autoridades monetarias para
auferirem na base monetaria, pode-se dizer que tal politica se tornou mais restritiva no
periodo em questdo. (FUNDAP, 2011).

No que se refere as medidas macroprudenciais no mercado de cdmbio, o Bacen,
na primeira reunido, por meio da circular n® 3.520, anunciou a implementacédo de um
compulsorio que reteria 60% do valor das posi¢des vendidas do mercado de cAmbio que
fora assumida pelos bancos comerciais, para operacdes que exceder o valor de US$ 3
bilhGes. O objetivo dessa medida de controle de capitais era reduzir o risco especulativo
dos bancos em apostarem no mercado de cambio. O resultado foi uma reducéo imediata
do saldo vendido dos bancos, ja no primeiro més, passando para um patamar de US$ 11
bilhdes, que representa uma queda de 34% em relacdo ao saldo do més anterior. Além
disso, foram impostos limites as operagdes de investidores especulativos em derivativos
cambiais (FUNDAP, 2011).

A coordenagéo entre os interesses do Bacen e do MF se tornam mais evidentes
quando o governo decidiu diversificar os instrumentos de controle de capitais, tanto para
conter a volatilidade cambial do primeiro semestre, quanto para viabilizar a tentativa de
desvalorizacdo cambial que era objetivo do governo. Neste sentido, aumentou para 6% a
aliquota do IOF (Impostos Sobre Operacdo Financeira) sobre os investimentos
estrangeiros de portfolio em marco, além de estender esse imposto sobre qualquer tipo de
captacdo externa em abril. Em julho, o governo passou a cobrar um IOF de 1% sobre
posicdes liquidas vendidas em derivativos cambiais superiores a 10 milhdes (CAGNIN
et.al, 2013: 175).

Com o intuito de esperar o efeito das medidas prudenciais, as autoridades
monetérias descartaram uma convergéncia imediata da inflacdo para o centro da meta
inflacionéria. Para isso, além do ja citado gradualismo nos juros, foi ampliado o horizonte
do calendéario temporal de cumprimento da meta para o periodo de dois anos (lbid.: 171-
173). Em particular, desde a implementagdo do regime de metas de inflagéo, a politica
monetaria brasileira foi conduzida pelo formato ano-calendario, correspondente ao
periodo de janeiro a dezembro de cada ano. Esta medida visava diminuir a rigidez curto-

prazista imposta pela politica monetéaria brasileira.

85



O MF também foi responsével por uma politica fiscal contracionista para atingir
0s objetivos de estabilidade. O principal traco da politica fiscal nesse primeiro periodo
foi a elevacdo do superavit primario consolidado, passando de 2,77% do PIB no
acumulado de 12 meses em dezembro de 2010 para 3,74% do PIB em julho de 2011. Para
ratificar o compromisso com o equilibrio fiscal e a estabilidade de pregos, em julho, 0
ministro Guido Mantega anunciou a elevagdo da meta de superavit fiscal para o ano de
2011, de R$125,5 bilhdes para R$ 135 bilhdes, viabilizada por uma série de cortes de
gastos previstos no orcamento (CAGNIN, et.al., 2013: 179).

Em suma, esse primeiro subperiodo foi marcado por uma preocupacgdo de a taxa
de inflacdo a ultrapassar o teto da meta, o que levou os policy makers brasileiros a
adotarem politicas contracionistas. No entanto, deve-se ressaltar que a perseguicdo da
estabilidade de pregos ocorreu de forma gradual, sobretudo na taxa de juros, e visando
dar maior flexibilidade com a adocdo de medidas auxiliares e a ampliacdo do horizonte
temporal da meta inflaciondria. As medidas auxiliares, como as medidas
macroprudenciais de crédito e de cambio e as demais politicas fiscais para a perseguicao
da estabilidade requeriam uma maior coordenacdo entre o Bacen e o Ministério da
Fazenda. As politicas macroprudenciais impactaram no volume de concessdes de crédito,
contribuindo para um arrefecimento da demanda agregada e para 0 objetivo de

desvalorizacdo (ou de ndo apreciacao) cambial.

3.1.2 A trajetoria de queda acentuada da taxa Selic: agosto de 2011 a abril de 2013
A partir do segundo semestre, dava-se inicio a um subperiodo que € o ponto
central da andlise da inflexdo da politica monetaria do primeiro governo Dilma,
simbolizada pelo fato de uma queda continua e acentuada da taxa basica de juros, tendo
esta chegado a niveis baixos histéricos em outubro de 2012 - da ordem de 7,25% ao ano

— e assim permanecido nesse patamar por durante seis meses.

O mercado foi surpreendido pela deciséo de corte da taxa de juros em 0,5 p.p em
31 de agosto de 2011. A explicacdo do Copom para tal decisdo foi de que a inflacdo do
primeiro semestre seria proveniente dos choques de oferta, e que o0s riscos derivados da
persisténcia do descompasso entre as taxas de crescimento da oferta e da demanda

passavam a ocorrer em intensidade decrescente (COPOM, 2011).
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No entanto, deve-se considerar que a degradacdo no cenario externo resultante
dos desdobramentos da crise da Zona do Euro contribuia para os efeitos deflacionarios
nos principais paises desenvolvidos (CAGNIN, et.al., 2011: 179). Além disso, sob uma
perspectiva keynesiana, a desaceleracdo da economia mundial exigia medidas anticiclicas
por parte das autoridades econdmicas brasileiras, no sentido de prover liquidez e
dinamismo ao sistema econdmico, a fim de atingir o objetivo estipulado para o

crescimento econdmico deste ano.

Tabela 6 — indice de Precos ao Consumidor Amplo: ago./2011 a

mar./2013
Més/Ano indice Mensal em (%) indice Acumulado no ano (%) indice Acumulado nos
ultimos 12 meses (%)
Ago/2011 0,37 4,42 7,22
Set/2011 0,53 4,97 7,31
Out/2011 0,43 5,42 6,96
Nov/2011 0,52 5,97 6,64
Dez/2011 0,50 6,50 6,50
Jan/2012 0,56 0,56 6,21
Fev/2012 0,45 1,01 5,84
Mar/2012 0,21 1,22 5,23
Abr/2012 0,64 1,87 5,10
Mai/2012 0,36 2,23 4,98
Jun/2012 0,08 2,32 4,91
Jul/2012 0,43 2,76 5,19
Ago/2012 0,41 3,18 5,24
Set/2012 0,57 3,77 5,28
Out/2012 0,59 4,38 5,45
Nov/2012 0,60 5,00 5,53
Dez/2012 0,79 5,83 5,83
Jan/2013 0,86 0,86 6,15
Fev/2013 0,60 1,46 6,31
Mar/2013 0,47 1,94 6,58

Fonte: IPEA-DATA. Fonte primaria: IBGE.

Destaca-se na Tabela 6 (acima) a queda da inflagéo a partir de maio de 2011,
resultante da maturagdo politicas do primeiro semestre, que permitiram a adogdo da
politica de reducédo de taxa de juros, iniciada no més de agosto. Vale dizer que mesmo
com a queda consideravel da inflagdo mensal, o IPCA alcangou 6,50% no ano de 2011,
atingindo o teto da meta, consequéncia da inflagdo mensal acumulada no primeiro

semestre.

As trés reunides posteriores do Copom em 2011 optaram pela continuidade do
corte da taxa Selic, fechando o ano no patamar de 10,90% ao ano. Ap6s um total de dez
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guedas consecutivas a taxa basica de juros chegou 7,25% em outubro de 2012, refletindo
0 nivel mais baixo desde a criacdo do Copom em 1996. Cabe salientar que os cortes na
Selic ndo foram tdo graduais como havia sido a elevacéo no primeiro semestre de 2011.
Este patamar foi mantido até margo de 2013, sempre com a justificativa de que havia um
cenario prospectivo favoravel para a inflagdo, causado basicamente pelo fraco
desempenho de atividade doméstico e de baixo dinamismo da economia mundial.

Grafico 6 — trajetdria da taxa Selic: jul./2011 a abr./2013
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Fonte: Banco Central do Brasil.

As medidas de afrouxamento da taxa de juros foram complementadas por outras
medidas das demais autoridades da area econdmica. No final de 2011, entre os meses de
novembro e dezembro, 0 CMN e o Bacen a fim de tentar estimular a demanda, decidiram
por reverter parte das medidas restritivas ao crédito de carater macroprudencial®. O
Ministério da Fazenda, por meio do decreto n.7632 de 1° de dezembro de 2011, reduziu
de 3% para 2,5% a aliquota de IOF incidente sobre as operac6es de crédito ao consumo.
Em 23 de janeiro de 2012, o governo por meio da circular n.3573, promoveu uma
mudanca nas regras de compulsorio, com intuito de ajustar a liquidez do sistema. Em

maio de 2012, na ansia de conter que houvesse uma migracéo dos fundos de investimento

& A Circular n. 3563 revogou a exigéncia de capital adicional para as operacfes de empréstimos ao
consumo com prazo maximo de 60 meses. Ademais, a Circular n. 3512, desistiu de elevar o percentual
minimo de pagamento das faturas de cartdo de crédito de 15% para 20%, que havia sido determinado em
junho de 2011 (CAGNIN et. al, 2013).
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para os fundos de poupanca, em razdo da reducdo da taxa de juros (que ja se encontrava
no patamar de 8,5%), 0 governo promoveu uma mudanca importante relacionada as
alteracBes da regra para as operagdes de caderneta de poupanca®® (CAGNIN et.al, 2013:
173).

O governo federal ainda iniciou nesse periodo uma medida que tem sido bastante
questionada pelos economistas ortodoxos. Trata-se da ampliacdo do papel dos bancos
publicos, sobretudo do BNDES, da Caixa Econdmica Federal e do Banco do Brasil, na
fomentacgéo do investimento produtivo. A atuacdo dos bancos publicos se deu no sentido
de impor uma concorréncia aos bancos comerciais, forcando-os a reduzirem os spreads
de suas operacdes de empréstimo, fazendo com que a politica de juros obtenha o resultado
desejado (PAULANI, 2015: 13).

Ao longo de 2012, percebeu-se uma tentativa dos bancos de garantirem seus
lucros mediante o aumento das tarifas bancarias. O governo novamente, em outubro
lancou méo dos bancos publicos no sentido de reduzir as tarifas visando que os bancos

comerciais seguissem a mesma rota (DIEESE, 2013).

A politica fiscal também aproveitou desta melhora no quadro inflacionario e
seguiu este caminho anticiclico a partir do segundo semestre de 2011. A contencéo de
gastos publicos do primeiro semestre permitiu que tal acdo ndo comprometesse as metas
de superavit primario estipuladas, mesmo que o resultado primario em 2012 e 2013 tenha
sido inferior ao de 2011 (Grafico 7). A acdo do governo se deu principalmente por meio
do Plano Brasil Maior, langado em agosto de 2011, que consistia no aprofundamento da
politica de desoneragdes®® fiscais de diversos setores estratégicos (CAGNIN, et.al., 2013:
180-181).

8 A medida proviséria n.567 de 3 de maio, alterava as formas de remunerac¢io da poupanga instituida.
De acordo com a nova regra, os saldos ja existentes até a data da Medida continuam remunerados pela
taxa Selic, no entando acrescida uma taxa fixa de 0,5% ao més. Para as operagdes realizadas apés a
instituicdo da Medida a remunerag¢do da poupanca passa a ser de 70% da taxa Selic, sempre que esta
ultima se encontrar igual ou abaixo de 8,5% ao ano (FUNDAP, 2012a).

6 Dentre as desoneracBes pode-se citar: reducdo do IPI para setores de investimento; instituicdo do
REINTEGRA, um regime de permite a devolugdo de até 3% das receitas de exportacdo; redugdo do prazo
de devolugdo de crédito referente ao PIS-PASEP/Confins sobre bens de capital; ampliacdo do Simples
Nacional; desoneragdo da folha de pagamento de alguns setores intensivos em trabalho e um novo regime
tributario para o setor automobilistico (CAGNIN, et.al., 2013: 181).
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Grafico 7 - Superavit primério (%) do PIB (2011 a 2014)
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Fonte: Elaboragao propria. Fonte primaria: BCB.

Em razdo da degradacdo do cendrio externo entre 2011 e 2012, as politicas de
desoneracGes ndo surtiram o efeito esperado. Para tanto, no segundo semestre de 2012, o
governo abandonou os incentivos pontuais e lancou mao de um consideravel pacote de
investimento publico. Em junho de 2012, o Programa de Compras Governamentais foi
langado, que previa R$ 8,43 bilhGes em compras de setores diversos ligados a inddstria e
totalizou quase R$ 15 bilhdes em compras (CAGNIN, et.al., 2013: 181).

A politica concomitante de reducdo de juros provocava uma melhora nas contas
publicas brasileira, por meio da reducdo da divida puablica nominal, altamente indexada.
Este quadro viabilizava 0 aumento das despesas publicas que estavam relacionados ao
resultado priméario, como por exemplo as politicas de desoneracBes as politicas de
concessdo de crédito publico. Além disso, promovia uma melhora na capacidade de
endividamento dos estados e municipios e no potencial de elevagdo dos investimentos em
infraestrutura (FUNDAP, 2012b).

A reducdo da taxa de juros contribuia também para a desvalorizacdo cambial que
estava na pauta dos objetivos da NME. Esta desvalorizagdo real foi da ordem de 20%
considerando os dois primeiros anos de governo. Este cenario permitiu que se adotasse

uma politica mais moderada no que concerne as intervengdes no mercado de cambio.

3.1.3 O processo de reversao: abril de 2013 dezembro 2014
O periodo entre abril de 2013 e dezembro de 2014 foi marcado por uma retomada

gradual do conservadorismo na politica econdmica (sobretudo na taxa de juros),
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turbuléncia politica e uma piora nos resultados macroeconémicos. Foi cada vez mais
suscitado, entdo, a discusséo sobre um eventual fracasso da tentativa desenvolvimentista

do governo Dilma.

O panorama econémico brasileiro no momento em que o governo opta pela
reversao da politica de juros ndo era nada animador. O mercado apontava perspectivas
baixissimas para o crescimento do PIB para o0 ano de 2013, ap6s dois resultados mediocres
para 2011 e 2012. A producao industrial e o consumo doméstico pareciam estagnados. A
inflacdo que se manteve no teto da meta em 2011 e 2012 dava sinais de piora, 0 que
configurava um quadro desconfortavel de inflagdo persistente e estagnacdo econémica.
No ambito externo, a crise internacional se aprofundava, com o agravamento da situacao

econdmica de paises da Zona do Euro e uma constante desaceleracao da economia global.

O Copom na reunido de 17 de abril de 2013 decidiu pelo aumento de 0,25 p.p da
taxa Selic, passando para 7,50% ao ano, sem viés. A cautela (gradualismo) inicial no
combate a inflacdo era condicdo necessaria para a reversdo, devido a incerteza econdémica

que pairava naquele momento.

A explicacdo do Comité pela opcdo de elevacdo da taxa de juros foi que a
inflac&o se mostrou resistente, ndo cedendo mesmo apos iniciada a reversdo do més de
abril. Tal resiliéncia se deve a trés motivos principais: i) a grande dispersdo de aumentos
de precos, bastante relacionados com a volatilidade cambial do momento; ii) o elevado
nivel de indexacdo formal ou informal da economia, sobretudo a regra para o reajuste de
salario minimo e a inflacdo de servicos; iii) a deterioracdo das expectativas dos agentes
(COPOM, 2013). A Tabela 7 apresenta a evolucdo do IPCA para o periodo analisado:
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Tabela 7 — indice de Precos ao Consumidor Amplo: abr./2013 a

dez./ 2014
Més/Ano indice Mensal em (%) indice Acumulado no ano  indice ~ Acumulado  nos
(%) ultimos 12 meses (%)
Abr/2013 0,55 2,50 6,49
Mai/2013 0,37 2,88 6,50
Jun/2013 0,26 3,14 6,69
Jul/2013 0,03 3,18 6,27
Ago/2013 0,24 3,42 6,09
Set/2013 0,35 3,79 5,85
Out/2013 0,57 4,38 5,83
Nov/2013 0,54 4,94 5,77
Dez/2013 0,92 5,91 591
Jan/2014 0,55 0,55 5,58
Fev/2014 0,69 1,24 5,67
Mar/2014 0,92 2,17 6,15
Abr/2014 0,67 2,85 6,27
Mai/2014 0,46 3,33 6,37
Jun/2014 0,40 3,74 6,52
Jul/2014 0,01 3,75 6,50
Ago/2014 0,25 4,01 6,51
Set/2014 0,57 4,60 6,74
Out/2014 0,42 5,04 6,58
Nov/2014 0,51 5,58 6,55
Dez/2014 0,78 6,40 6,40

Fonte: IPEA. Fonte primaria: IBGE

O fato que deixou os analistas surpresos foi a decisdo tomada pelo Copom na
reunido seguinte, de 29 de maio de 2013. Isso porque o comité decidiu elevar a taxa Selic
em 0,5 ponto percentual , abandonando a politica de ajuste gradual num momento em que
a crise internacional se aprofundava. O Copom argumentou que o fato de ter havido uma
piora nas expectativas dos agentes de mercado acerca da inflagdo obrigou esta tomada de
decisdo. Apds sucessivas reuniées em 2013, e seguidas elevacdes dos juros, a taxa Selic
fechou o ano em um patamar de 10% ao ano. O mesmo ocorreu durante todo o ano de

2014, fechando o0 ano em 11,75% ao ano. O grafico abaixo (Grafico 8) mostra a trajetdria
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ascendente da taxa basica de juros para o periodo recortado, de acordo com cada decisdo

do Copom.

Gréfico 8 — Evolucao da taxa basica de juros de acordo com cada
reunido do Copom: abr./2013 a dez./2014
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Fonte: Elaboragdo prépria. Fonte Primaria: BCB.

A politica fiscal ndo acompanhou este movimento dos juros, mesmo com o
recrudescimento inflacionario. O intuito do governo era tentar manter um eixo da politica
anticiclica em um momento em que as proje¢des eram pouco animadoras para o ano de
2013 (PIRES; GALHARDO, 2015: 212). Na tentativa de ndo apresentar um pifio
resultado de crescimento do PIB no ultimo ano que antecede o ano eleitoral, foi mantida
e aprofundada a politica de desoneracGes fiscais. O superavit primario para 2013 foi
inferior aos anos de 2011 e 2012 ndo apenas em funcao das desoneragdes, mas também
dos gastos previstos com os investimentos publicos do PAC e das obras para a Copa do
Mundo.

O governo, porém, ndo conseguiu continuar a politica de capitalizacdo dos
bancos publicos a partir do segundo semestre de 2013 devido a preocupag¢do com o
resultado primario. Tal preocupacdo advinha do fraco desempenho do nivel de atividade
que refletia em uma diminuicdo da receita tributaria. Este quadro de retracdo do crédito
publico e piora no resultado fiscal (Grafico 7 — pag. 89) se arrastou por todo o ano de
2014 (FUNDAP, 2014).

Pelo lado cambial, a piora do cenario econébmico internacional trazia consigo
uma degradacéo dos termos de intercdmbio e, consequentemente, uma apreciacao da taxa

de cambio real. A desvalorizacdo de 20% do Real em relacdo ao Dolar (Gréafico 9)
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americano durante estes dois anos gerou pressdes inflacionarias e redugdo da massa
salarial real (BARBOSA-FILHO, 2015: 403).

Gréafico 9 - indice de taxas de cambio real (IPA-DI): 1994 — 2015
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Fonte: ACLacerda. Fonte primaria: BCB

Bresser-Pereira (2015: 358) aponta que se de um lado a desvalorizacdo cambial
que levou a cotacdo do dolar para R$ 2,30 foi insuficiente para promover a
competitividade da industria, por outro lado foi mais que suficiente para gerar uma

pressdo inflacionaria conjuntural.

3.2 OS LIMITES E OS OBSTACULOS DA INFLEXAO DA POLITICA
MONETARIA.

A gueda acentuada da taxa de juros ndo foi capaz de promover um aumento do
investimento produtivo e, por consequéncia, impulsionar o crescimento econdmico. Além
disso, a reversdo da trajetoria da taxa de juros (e da politica monetéaria em geral), iniciada

em abril de 2013 e aprofundada apos a reeleicdo de Dilma, constatou o malogro da
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politica desenvolvimentista no que concerne aos objetivos de romper com os limites

estruturais da politica macroecondmica brasileira.

Dessa forma, o objetivo desta secdo é analisar duas frentes que se inter-
relacionam e explicam os limites da politica econdmica (especialmente a monetaria)
brasileira no periodo entre 2011 e 2014. A primeira apresenta alguns motivos que possam
explicar a intensa incerteza econémica que limitou as condi¢Ges do empresario a investir,
mesmo com 0s incentivos fiscais, cambiais e monetarios. A segunda refere-se a influéncia
do setor financeiro no Brasil, que foi evidenciada durante o governo Dilma, e a forma
como estes se articularam para difundir um pensamento que fosse de encontro aos seus

interesses.

3.2.1 A drastica reversao nas expectativas

As politicas econdmicas expansionistas adotadas pelo governo entre 2011 e
2014, em especial a reducdo da taxa de juros, o relaxamento fiscal, a desvalorizagao
cambial e a concessdo de credito publico, ndo obtiveram éxito em impulsionar o
investimento produtivo privado. Em outras palavras, tais politicas ndo foram capazes de

incentivar a migracdo do capital financeiro para o capital produtivo.

As razdes para tal fato sdo diversas, mas o ponto central é, seguramente, a questao
das expectativas. Os empresarios ndo se sentiram tentados a investir por conta de uma
reversao drastica nas expectativas de rendimentos futuros. A rentabilidade esperada dos
investimentos de longo prazo, que j& vinha caindo desde a crise internacional, foi
agravada por um quadro de incerteza econdmica e politica — fato ocorrido durante todo o
governo Dilma (BARBOSA-FILHO, 2015: 403).

A desvalorizagdo cambial entre 2012 e 2013, visando maior competitividade da
industria nacional, e a reducdo da taxa de juros ndo foram capazes de incitar positivamente
o nivel de investimento da economia brasileira (Grafico 10). Rossi (2015) aponta que 0s
efeitos sobre uma desvalorizagdo cambial sobre a estrutura sdo complexos, ambiguos e

nao automaticos.

Além disso, a desvalorizagdo do real da ordem de 20% fazia aumentar as
perspectivas de lucro na medida em que significava uma queda do salario real. Entretanto,

de acordo com a lei de reajuste do salario minimo acima da inflag&o, o aumento do salario
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médio real compensava negativamente estas perspectivas de lucro (BRESSER-
PEREIRA, 2015: 238-239).

Grafico 10 - Taxa de Investimento: Formacéo Bruta de Capital fixo/
PIB (2010 — 2014)
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B Formagdo Bruta de Capital Fixo/Pib

Fonte: IBGE. Fonte Primaria: Contas Nacionais.

No que diz respeito a politica da taxa de juros em si - seus limites e sua reversao
- o fator principal é o quadro de incerteza que pairava na economia brasileira, causado
tanto por fatores externos quanto internos. No ambito interno, pode-se destacar 0s
péssimos resultados macroecondmicos, sobretudo o baixo crescimento do PIB e uma
inflacdo persistente, a desaceleracdo da oferta de crédito livre e a incerteza sobre 0s rumos
futuros das politicas monetéarias e fiscais devido ao seu carater hesitante (BARBOSA-
FILHO, 2015: 403-404). Ademais, o agravamento da crise politica na medida em que se
aproximava as eleicbes de 2014, contribuia tanto para a piora dos resultados
macroeconémicos quanto para 0 aumento da crise de confianca e de expectativas.

No ambito externo, as duvidas em torno dos indicios de recuperagdo da crise
financeira internacional foram findadas pelos desdobramentos da crise financeira-fiscal
dos paises da zona do Euro a partir de 2011, sobretudo dos chamados PIIGS (Portugal,

Irlanda, Itélia, Grécia e Espanha) e de uma gradual desaceleragdo da China que pode ser
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vista a partir de meados de 2012, um dos paises mais importantes nas relacdes comerciais
com o Brasil no periodo pds crise internacional (Ibid.: 404-405).

Em um mundo altamente globalizado, o cenario externo de incerteza econémica
afeta diretamente as expectativas internas, cujos os resultados palpaveis podem ser
expressos pela diminuicdo do volume das exportacOes, pela queda dos precos das
commodities e do investimento direto estrangeiro, e pelo lado especulativo, pela “fuga
para a qualidade” (BELLUZZO; ALMEIDA, 2010).

A falta de sinalizacdo dos objetivos e dos rumos futuros da politica
macroeconémica (monetaria, fiscal e cambial) contribuia para o cenario de incerteza
econémica na medida em que tornava obscuro o ambiente para a tomada de decisdo dos
agentes empresariais, 0s quais preferem a manutencéo de liquidez imediata. Inseridos na
I6gica da financeirizacdo e suas caracteristicas andmalas para o caso brasileiro, os
detentores do dinheiro preferem manter estes ativos na circulacdo financeira, na qual

oferece, além da liquidez imediata, baixo risco e elevada rentabilidade.

Cabe observar que, apesar de ter sido denominada por muitos analistas como
sendo politicas keynesianas, muito em razdo do seu carater intervencionista e anticiclico,
a politica macroecondémica do governo Dilma ndo rompeu em nenhum momento com o
regime macroecondmico ortodoxo, centrado no tripé: metas de inflacdo, metas de
superavit primario e cambio flutuante. O que foi visto na pratica foi uma flexibilizacdo
(inflexao) de maneira assimétrica e hesitante para cada uma das pernas deste tripé, isto €,
um relaxamento fiscal, a reducdo abrupta dos juros e a politica de flutuagio suja®’ da taxa
de cambio.

Ademais, a reducdo dos juros per si ndo significava uma alteracdo no modelo de
politica monetéria, tendo em vista que o proprio modelo DSGE prevé uma variagdo para
cima ou para baixo da taxa de juros em funcgéo do gap do produto ou da inflagdo. O grande
embaraco é tentar compatibilizar duas visGes ontoldgicas distintas, isto €, discutir uma
tentativa desenvolvimentista de ruptura de armadilhas estruturais imerso na pauta
ortodoxa, na qual as politicas monetaria, fiscal e cambial estdo atreladas aos objetivos do

regime de metas de inflagdo.

67 Rossi (2015) aponta que o termo “flutuacdo suja” que vem sendo comumente utilizado nos livros e
textos de economia carrega consigo um “julgamento ideolégico”, associando como “sujo” as intervencgoes
no mercado de cambio, de modo que a livre-flutuagao corresponderia a flutuagao “limpa”.
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A politica macroeconémica do governo Dilma, sem romper com esse paradigma
ortodoxo e agravada pelo cenario externo desfavoravel, pelo carater hesitante das proprias
politicas e pelos limites da economia politica (que serdo objetos de estudo da préxima
secdo), expuseram as dificuldades encontradas por uma politica que, tendo como objetivo
a promocdo do desenvolvimento econémico, resultou em choque negativo nas

expectativas dos agentes.

3.2.2 A reacdo dos setores rentistas e financeiros em torno da convencao

Ao longo de todo o governo Lula, pode-se perceber uma tendéncia reducao
gradual da taxa bésica de juros. No primeiro governo Dilma, a tendéncia de reducéo foi
mantida até abril de 2013, entretanto, sem o gradualismo que marcara o0 governo anterior.
A taxa basica de juros, que chegou a niveis baixos historicos em outubro de 2012 e assim
permaneceu por seis meses, iniciou uma trajetoria de reversdo em abril de 2013, também

de forma pouco gradual.

Além da reversdo na politica monetaria, a economia brasileira se viu diante de
outros tipos de problemas de ordem econémica e politica, abordados na se¢do anterior.
Alguns destes problemas podem ter estreita relacdo de causalidade com o poderio
econdmico e politico do setor rentista no sistema capitalista que viram seus interesses

sendo prejudicados pela politica monetaria adotada, e se uniram em desfavor desta Gltima.

Um primeiro desconforto causado logo no primeiro més de governo de Dilma
Rousseff foi a oficializagdo da troca de presidente no Banco Central, substituindo
Meirelles, pessoa de confianca do setor financeiro, por Tombini, funcionario de carreira
do Bacen que portava um discurso com um viés um pouco mais desenvolvimentista. Téo
logo foram mantidas as linhas gerais da politica monetaria nos seis primeiros meses de
2011, Tombini adquiriu a confianca necessaria do mercado para implementar as

mudangas no segundo momento.

Em um primeiro momento, a reducdo da taxa basica de juros no més de agosto
causou certa surpresa para os setores financeiros e rentistas e gerou um relativo protesto
de parte da ortodoxia mais liberal que previam pressdes inflacionarias com a reducéo de
0,5 ponto percentual da Selic (NAKANO, 2011).
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No entanto, passado o frisson inicial, as opinides dos representantes destes
setores mercado transmitiam otimismo na grande midia e na midia especializada, pois
viam o nascimento de uma “nova ordem financeira” nesta tendéncia de reducéo dos juros
e vislumbravam possibilidades de aumento de operacGes de crédito, mais do que

compensando a perda de rentabilidade pela reducgéo da Selic.

E verdade que a reducdo da taxa basica de juros — e da taxa de juros real -, ja
vinha acontecendo ao longo do governo Lula, sem que isso causasse (a0 menos
explicitamente) desconforto entre os setores interessados. Entretanto, deve-se considerar

algumas diferencas entre 0s dois governos.

Em primeiro lugar, a queda relativamente vagarosa da taxa Selic ao longo do
governo Lula, somado a melhora no quadro inflacionario, resultava em taxas reais de
juros ainda bastante elevadas. Até mesmo no auge da crise financeira internacional,
quando adotadas as medidas de resposta a crise em 2009, a taxa de juros real variou em
torno de um patamar 4%, enquanto a maioria dos paises desenvolvidos operavam com

taxa de juros reais nulas ou negativas.

Ja no governo Dilma, a queda da taxa basica de juros além de ter se dado de
forma menos gradual e atingido niveis historicos, foi acompanhada de uma inflagdo
resistente, cujo patamar quase atingia o teto da meta e que se manteve cada vez mais
presente mesmo apas iniciada a politica de reversdo. Este quadro de inflagcdo persistente
e diminuicdo da taxa de juros gerava uma diminuicdo dos rendimentos reais do setor
rentista (Grafico 11).

99



Gréafico 11 — Comparacdao entre as taxas de juros nominais e reais nos
governos Lula e Dilma (2003 a 2014)*
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Fonte: Federasul. Fonte primaria: BCB e IBGE.
*Taxa de juros Selic ao ano e taxa de juros real calculado a partir do IPCA acumulado.

Vale dizer que a reducdo dos lucros do setor financeiro ndo se deu apenas por
meio de uma diminuicdo dos rendimentos reais das operacdes de empréstimo, mas
também, em grande medida, pela reducdo dos ganhos provenientes de aplicacdes

indexadas a Selic, sobretudo operac6es em titulos mobiliarios. (DIEESE, 2013).

Em segundo lugar, os resultados macroeconémicos favoraveis durante todo o
governo Lula, sobretudo no que diz respeito ao crescimento econémico anual, baixo
desemprego, crescimento industrial, melhora nos indices de distribuicdo de renda,
aumento nas exportacdes, reducdo da vulnerabilidade externa, a obtencao do investimento
grade em 2008, etc., colocava o Brasil na situacdo de um pais de oportunidades para o
capital estrangeiro. Estes bons resultados davam menor abertura (margem) de
organizacao ao setor financeiro/rentista contra as politicas adotadas, e atuavam em prol

da manutencéo da convencao dos juros elevados.

Os mesmos resultados macroecondmicos ndo foram verificados durante o
primeiro governo Dilma. De um lado, a taxa de desemprego caiu e a melhora nos indices
de pobreza e distribuicdo de renda continuou (BARBOSA-FILHO, 2015: 404). Do lado
negativo, destaca-se a baixa taxa média de crescimento de 2,2% ao ano entre 2011 e 2014

- sendo 1,6% ao ano se o recorte escolhido for entre 2012 e 2014 - a ja citada inflacéo,
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que permaneceu sempre proximo no teto da meta intervalar, com uma inflagdo média de
6,1% entre 2011 e 2014.

Em terceiro lugar, o governo Dilma impds uma forte concorréncia dos bancos
publicos no sentido de forgar os bancos comerciais a reduzir os spreads bancérios e, por
consequéncia, reduzir as demais taxas de juros de mercado. O resultado desta politica
para 0s bancos comerciais €, combinado com a reducao dos juros, uma ameaca ao volume
e a rentabilidade real das operacdes de empréstimo, mesmo que tal rentabilidade ainda se

encontrasse em patamares elevados®®.

O mesmo pode ser verificado ao final do segundo governo Lula, em razéo das
medidas anticiclicas em 2009, no entanto, de maneira muito mais comedida. O intuito de
Lula ao lancar méo das linhas de crédito por parte dos bancos publicos era apenas evitar
0 empocamento das operacdes de crédito resultante das posturas defensivas adotadas

pelos bancos comerciais em periodos de incerteza.

Estes aspectos em conjunto, somados a falta de habilidade politica da presidente
da replblica e outros problemas de ordem politica®®, levaram os setores rentistas e
financeiros a formar um “julgamento violentamente negativo do governo” a partir de
2013 (BRESSER-PEREIRA, 2015: 360). A ruptura entre governo e setor
rentista/financeiro foi se tornando cada vez mais evidente a partir das manifestacdes de
junho de 2013 por todo o pais, dos protestos nas cerimonias e nos jogos da Copa do
Mundo e no periodo pré-eleitoral em 2014, mesmo apds a retomada pré-conservadora da

politica monetaria em abril de 2013.

Para o setor financeiro/rentista, as politicas macroeconémicas adotadas,
especialmente a politica de reducdo dos juros, feriram a coalizdo em torno da ldgica da
convencao existente desde a adogdo do Plano Real e institucionalizada pelo RMI a partir
de 1999. Em outras palavras, a politica monetaria adotada por Tombini a partir do

%8 A demonstracdo de resultados trimestrais dos principais bancos comerciais privados — Itau, Bradesco e
Santander -, demonstra os lucros exorbitantes auferidos por estas instituicdes em 2012, 2013 e 2014, o
que demonstra que os preludios negativos a respeito da queda dos rendimentos reais ndo se
concretizaram.

8 Dentre alguns problemas de ordem politica pode-se citar os escAndalos de corrupcdo na Petrobras e na
Energia Elétrica e a condenacgdo dos envolvidos no julgamento do escandalo do mensaldo.

70 As manifestacdes populares de junho de 2013 tinham uma conotagdo apolitica e apartidaria, ndo sendo
propriamente contra a presidente da republica. Entretanto, foi muito bem aproveitada de maneira
oportunista pelos setores insatisfeitos com a condugdo macroecon6mica do governo Dilma.
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segundo semestre de 2011 representou uma “quebra de protocolo”, tal qual presente em
Nakano (2011), das diretrizes impostas pelo RMI.

Ao perceberem este movimento, os agentes destes setores se organizaram e
usaram seu poder e sua influéncia no modelo econémico e institucional vigente para, de
alguma forma, influenciar a conducdo da politica macroeconémica em favor da

manutencdo do status quo, assim como em Erber (2011: 45).

A atuacdo do sistema financeiro nesse cenario se deu atraves do medo
permanente do retorno da inflagdo, de modo que “plantam inflagdo para colher juros”’*.
Este movimento pode ser facilmente percebido através das publicagdes semanais do
boletim Fécus realizado pelo Grupo de Relacionamentos com Invesidores e Estudos
Especiais (Gerin) do Bacen, que a partir de 2013 passou a expressar uma percepgao cada

vez mais negativa em relacdo ao quadro inflacionario.

Além disso, iniciou-se um duro discurso anti-intervencionista, que passou a ser
endossado por académicos, analistas de mercado e comentaristas econdmicos, associando
de oportunisticamente o fracasso dos resultados macroecondémico do governo Dilma ao

excesso de intervencdo do governo na economia.

a reacdo da coalizdo rentista as medidas desenvolvimentistas foi o esperado.
Instaurou-se uma verdadeira guerra contra o “intervencionismo na economia”.
Aparentemente, a ofensiva teve o conddo nao apenas de pressionar o governo
a voltar atras, mas também de dividir a coalizdo produtivista, atraindo o capital
produtivo para a 6rbita da coaliz&o rentista. A medida que o capital produtivo
se afastava da coalizdo inicial, iniciando uma série de manifesta¢des contra o
“intervencionismo”, o governo, isolado da burguesia, suspendia o ensaio
desenvolvimentista (SINGER, 2015: 13).

Este discurso recaia, naturalmente, sobre a taxa de juros, o qual considerava que
houve uma tentativa forcosa de reduzir a taxa de juros abaixo do seu nivel considerado
natural ou de equilibrio, que seria compativel com o nivel de desemprego nao
inflacionario. O resultado final seria, de acordo com a cartilha ortodoxa, um baixo nivel
de desemprego as custas de uma inflacdo elevada de curto prazo e um baixo crescimento

econdmico no longo prazo.

! Frase célebre bastante utilizada pela presidente Dilma durante as campanhas eleitorais em 2014, se
referindo sobre as propostas politicas e econémicas do seu principal opositor no pleito.
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Em face de todos estes aspectos, a politica monetaria do governo Dilma, além
de melhor sinalizada e delineada, deveria vir acompanhada de um pacto social em torno
do capital produtivo, tal qual contido em Bresser-Pereira (2015), que pudesse unir 0s
empresarios, os trabalhadores e os setores de média e baixa renda contra os setores

rentistas e financeiros.

A reversdo nitida e pouco gradual da politica de reducdo dos juros a partir de
2013 e as escolhas de Dilma para o segundo mandato, especialmente no que se refere ao
nome de Joaquim Levy para a pasta da Fazenda e as politicas adotadas a partir de ent&o,
que ja fogem da alcada deste trabalho, devem ser compreendidas justamente como uma
tentativa de acalmar’ o alvorogo criado pelos setores rentistas e financeiros e reverter

este quadro perverso de instabilidade politica.

Em suma, um dos maiores obstaculos enfrentados pelo governo na reducédo da
taxa Selic foi a resisténcia do setor rentista em aceitar uma reducéo da taxa de juros real
abaixo de um nivel convencionalmente estipulado. Se ndo se pode cravar com precisao a
magnitude deste piso convencional para a taxa de juros real, existem bastante evidéncias
que confirmam a ruptura entre o governo (representado pelas politicas adotadas) e o setor
financeiro rentista tenha se dado a partir da reducdo acentuada das taxas nominais e reais

de juros.

N&o obstante, um ponto que explica a ruptura entre o setor financeiro e o governo
foi atuacdo dos bancos publicos neste processo. Este tipo de concorréncia contribuia ainda
mais para a queda no volume das operacGes de crédito e na magnitude dos rendimentos
reais deste setor. Contudo, foram as pressdes inflacionarias, o mau desempenho
econémico e os demais problemas de ordem politica que forneceram a substancia que
estes precisavam para se organizarem junto aos demais setores interessados, no intuito de

forcarem a politica monetaria a sua maneira.

720 contraditério é que a presidente foi reeleita com um discurso no qual n3o se curvaria aos interesses
dos setores financeiros e burgueses, enfatizando a continuidade da politica de manutenc¢do do emprego
e da renda dos trabalhadores.
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CONSIDERACOES FINAIS

De maneira geral, esta dissertacdo objetivou contribuir para as analises criticas
a respeito dos rumos que a economia brasileira vem tomando nas ultimas duas décadas.
A ideia-chave é que modelo macroeconémico vigente, o tripé macroeconémico, ao
subordinar as demais politicas econbémicas ao regime de metas de inflacdo e, por
conseguinte, a estabilidade de precos, tem sido um instrumento de fundamental
Importancia para os setores rentistas e financeiros, no sentido de consolidar e aprofundar
0 pensamento liberalizante no Brasil, formando um nucleo cada vez mais compacto em

torno da manutencéo do regime atual.

Por questdes pragmaticas, a critica deste trabalho se centrou especificamente nas
elevadas taxas de juros praticadas pela economia brasileira. A politica monetaria do
governo Dilma — analisada no bojo da politica macroeconémica - foi utilizada como mote
para esta discussdo, tanto pela sua tentativa incomum de corrigir algumas distor¢oes
estruturais da politica econémica brasileira, como em razdo da sua trajetdria hesitante e

contraditoria.

A inflex&o da politica monetéria no governo Dilma deve ser compreendida a
partir de uma tentativa desenvolvimentista, que tinha por objetivo, além de reduzir as
taxas de juros do sistema econdmico, promover uma desvalorizacdo do real a niveis
competitivos e um relaxamento da rigidez da politica fiscal. Estas medidas visavam
corrigir problemas histérico-estruturais da economia brasileira, de modo a fornecer um
ambiente mais propicio ao investimento produtivo privado (sobretudo o investimento

industrial) e ao crescimento econémico.

A reducdo da taxa Selic pelo Copom, iniciada em agosto de 2011, conduziu a
taxa real de juros a niveis extremamente reduzidos para os padrdes brasileiros, ao menos
no recorte historico pés-Plano Real. A reducéo da taxa de juros foi acompanhada de outras
medidas de flexibilizag&o da politica monetaria, tomadas pelo CMN (e pelo Ministério da
Fazenda) em conjunto com o Bacen, como a reducdo do IOF e a alteragdo nas regras da

caderneta de poupanca.

A reversdo abrupta da trajetoria de reducdo da taxa basica de juros a partir de
abril de 2013, retornando a taxa Selic para o patamar de 11,75% ao ano em dezembro de
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2014, pode ser considerada uma clara demonstragcdo das dificuldades impostas pela
economia politica em se promover qualquer tipo de alteracéo da politica macroeconémica

que esta posta.

Entretanto, deve-se considerar que em nenhum momento 0 ensaio
desenvolvimentista do governo Dilma pretendeu romper com o regime de metas de
inflacdo ou qualquer outra perna do tripé macroeconémico. Em verdade, aproveitando da
relativa flexibilidade contida no arcabouco tedrico do RMI, tentou-se durante todo o

tempo conciliar as novas diretrizes da politica econdémica com a pauta existente.

Baseando-se nos conceitos (pos) keynesianos de moeda enquanto reserva de
valor, incerteza econdmica permanente, preferéncia pela liquidez, convencédo na definicéo
da taxa de juros, a dinamica dos conflitos distributivos, riqueza econdmica (financeira) e
modelo de crescimento liderado pelas finangas e pelos ganhos provenientes do rentismo,
pode-se, sem a pretensdo de tomar qualquer posicdo definitiva, trazer a tona algumas

questdes referentes a este momento peculiar da economia brasileira no periodo recente.

E evidente que a reducdo da taxa de juros nesse periodo, ndo acompanhada de
uma reducdo da taxa de inflacdo, levou a uma perda de rentabilidade real das operacdes
financeiras dos setores rentistas e financeiros. No que se refere a este Gltimo (o setor
financeiro), a concomitante atuacéo dos bancos publicos (BNDES, BB e CEF) nas linhas
de crédito impunha uma proposital concorréncia aos bancos comerciais e as demais
instituicGes de crédito, de modo a limitar ainda mais os ganhos efetivos em funcdo da
reducdo das tarifas e dos spreads cobrados por tais operagOes. Deve-se considerar,
entretanto, que em nenhum momento os bancos (publicos ou privados) deixaram de obter

suas altas taxas de lucratividade.

Em face disto, os setores rentistas e financeiros sentiram que as politicas
adotadas violavam a l6gica da convencdo em torno de um patamar da taxa de juros real
convencionalmente aceito, tal qual em Nakano (2006). Ndo somente, 0 seu carater
hesitante feria as principais diretrizes do RMI, baseado na credibilidade, na transparéncia
e na confianga da politica monetaria. Assim sendo, tais setores, a fim de salvaguardar os
seus rendimentos reais, passaram a se organizar, se colocando veementemente contra as

politicas adotadas pelo governo.

O resultado foi o agravamento da crise politica e econdmica a partir de 2013. O

quadro obscuro foi ainda mais dificultado pelo cenario de incerteza na economia
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internacional, causado sobretudo pelos desdobramentos da crise financeiro-fiscal da Zona
do Euro e a gradual desaceleracdo da China em meados de 2012. A incerteza
internacional, dada a I6gica da globalizacdo financeira e comercial, refletia negativamente
sobre as varidveis macroecondmicas internas. A resposta do governo para foi uma

reversao assimétrica para as politicas monetarias, cambial e fiscal.

A baixa taxa média de crescimento do PIB e inflacdo persistente durante o
quadriénio 2011-2014 e os aclaramentos de alguns escandalos de corrupcdo forneceram
a substancia que os setores de oposi¢do a conducdo da politica econdémica precisavam

para validar sua posicao contraria a politica macroeconémica do governo Dilma.

A atuacdo destes setores de oposicdo se deu especialmente através do perigo
iminente do retorno da inflacdo que era expresso pelos relatorios feitos pelos proprios
representantes do mercado financeiro e propagado na grande midia ou na midia
especializada. Este quadro agravou ainda mais o cenario de drastica reversao das
expectativas dos agentes empresariais, 0 que limitava os impulsos ao investimento

privado gerados pela redugéo da taxa de juros e desvalorizagdo da taxa de cambio.

Com a efetiva piora dos resultados macroeconémicos, estes passaram a formular
um duro discurso anti-intervencionista, associando de maneira oportunista os fracassos
da politica monetéria e da politica macroecondmica como um todo, ao excesso de
intervencdo do governo na economia. Este discurso ganhou ainda mais félego a partir de

abril de 2013, com o inicio da trajetéria de aumento da Selic até dezembro de 2014.

Desta forma, grande parte dos problemas econémicos enfrentados por Dilma,
bem como o fracasso das politicas econdmicas adotadas em seu governo, podem ser
explicados por meio da capacidade que o setor rentista e financeiro detém de influenciar

0 processo de definicdo dos rumos da politica macroeconomia brasileira.

De um lado, por serem os detentores do dinheiro e, portanto, do ativo de
propriedades especiais, estes se encontram em uma situacdo privilegiada no processo de
acumulacdo e distribuicdo da riqueza. De outro, as proprias peculiaridades estruturais,
institucionais e politicas da economia brasileira, como por exemplo o “mecanismo das
expectativas inflacionarias” garantem a posic¢do de influéncia destes setores nas decisdes
do governo, como é o caso do processo de determinacdo da taxa basica de juros pelo

Copom.
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Percebe-se, destarte, a formacéo de uma espécie de um circulo vicioso de curto
prazo na politica brasileira a partir de 2012/2013, na qual os problemas econémicos e
politicos podem ser explicados a partir da atuacdo oportunista dos setores interessados na
manutencdo da convencdo em torno da politica monetaria vigente (e do patamar elevado
das taxas de juros), ao mesmo tempo que o agravamento da crise politica e econdmica
fornece os elementos que ddo maior forca de organizacédo e atuacdo a estes setores em

favor dos seus interesses proprios.

Em outras palavras, isso quer dizer que o que tem sido colocado por muitas
vezes na literatura econébmica e na grande midia como um fracasso das politicas
heterodoxas, na verdade pode servir para reforcar o carater da economia politica das
relacBes econdmicas, pois tornam evidentes as limitacbes de qualquer alteracdo, mesmo

que cautelosa ou moderada, na orientacdo e na conducdo da politica monetéria.
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