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RESUMO

O artigo identifica e analisa 0 desempenho de trés periodos da
gestdo da politica macroeconémica durante os dois primeiros anos do governo Dilma (2011 e 2012). No primeiro, que abarca
o primeiro semestre de 2011, as politicas monetaria e fiscal tiveram um carater restritivo, no intuito de arrefecer a atividade
econdmica e, assim, conter a aceleracdo inflacionaria observada naquele momento. O contexto do segundo, que se inicia em
agosto de 2011 e termina em junho de 2012, foi condicionado pelo aprofundamento da crise da drea do euro. O terceiro, que
compreende o segundo semestre de 2012, foi marcado pelo aprofundamento da desaceleracio da atividade econdmica.

PALAVRAS-CHAVE: Governo Dilma Rousseff (2011-2012); gestdo

macroecondmica; inflagdo; atividade econdmica.

ABSTRACT

The article identifies and analyzes the performance of three pha-
ses of the management of macroeconomic policy during the first two years of Dilma Rousseff’s administration (2011 and
2012).Thefirst,comprising the firstsemesterof 2011, is characterized bya restrictive monetaryand fiscal policy, in the intentof
producing economic downturn and controlling a inflation. The second period was largely conditioned by the eurozone crisis.
The third, comprising the second semester of 2012, was characterized by the deepening of the economic downturn.

KEYWORDS: Dilma Rousseff’s administration, 2011-2012;

macroeconomic policies; inﬂation; economic activity.

, ) _ O governo Dilma manteve o regime de politica ma-
[*] Este artigo consiste em uma ) ] )
versio atualizada de trabalhos ante- croecondmica’ ancorado nas metas de inflacio e de superavit fiscal

riores desenvolvidos no dmbito do primario e na flutuagio (suja) da taxa de cdmbio. N3o obstante, mu-

Grupo de Economia da Fundagéo

do Desenvolvimento Administrati-
vo do Estado de Sao Paulo (Fundap/
SP) (“Regime de politica macroe-
conémica no governo Dilma”. Bole-
tim de Economia da Fundap, n® 7, set.
2011. Disponivel em <http://novo.
fundap.sp.gov.br/arquivos/pdf/
Boletim_ de_ Economia%207
Conjuntura__Economica__Regi-
me__de_ Politica_ Macroecono-
mica_ no__Governo__Dilma.pdf;
e “Balanco do regime de politica
macroecondmica do governo Dil-
ma”. Boletim de Economia da Fun-
dap, n? 17, ago. 2012. Disponivel em
<http://novo.fundap.sp.gov.br/ar-

dangas importantes introduzidas na gestdo desse regime o torna-
ram mais flexivel. A obten¢do de taxas mais elevadas de crescimento
econdmico (com destaque para a recuperacdo da industria) passou a
ocupar uma posi¢o central entre os objetivos dessa politica em 2011
e 2012. Além disso, houve uma ampliacio da gama de instrumentos
utilizados, que ndo se limitaram aos instrumentos convencionais das
politicas monetaria, fiscal e cambial. E, por fim, a melhor coordenagio
entre as autoridades econdmicas, em especial entre 0 Ministério da
Fazenda e 0 Banco Central do Brasil (BCB), possibilitou uma maior
convergéncia dos objetivos e, consequentemente, uma maior eficacia
do conjunto de politicas implementadas.

NOVOS ESTUDOS 97 ENOVEMBRO 2013 I (69

11_Cagnin_97_p168a185.indd 169

@ 12/10/13 5:37 PM



Entre 2011 e 2012, podem ser identificados trés periodos distin-
tos na orienta¢do da politica macroeconémica do governo Dilma. No
primeiro periodo, que abarca o primeiro semestre de 2011, as politicas
monetaria e fiscal tiveram um carater restritivo, no intuito de arrefe-
cer a atividade econdmica e, assim, conter a aceleracdo inflacionaria
observada naquele momento. A diretriz de politica do novo governo
alinhou-se, entdo, s iniciativas adotadas no final do governo Lula?,
tais como as medidas macroprudenciais no mercado de crédito de
dezembro de 2010, que procuravam reduzir os riscos associados a
forte expansdo dos empréstimos com recursos livres as familias, mas
que também contribuiram para a desacelera¢io da demanda. Nesse
periodo, novas medidas macroprudenciais no mercado de cAmbio e
controles de capitais foram adotados no sentido de contera tendéncia
de apreciagio do real, resultante do maior diferencial entre os juros
internos e externos.

O contexto do segundo periodo, que se inicia em agosto de 2011
e termina em junho de 2012, foi condicionado pelo aprofundamen-
to da crise da area do euro3. Diante da acentuada desaceleracio da
atividade econdmica, 0 governo adotou medidas anticiclicas, embo-
ra menos intensas que aquelas tomadas em 2008/09: redugio da
taxa basica de juros, estimulos crediticios e desoneragio tributaria.
A deterioracio do cenario externo e a desaceleracio da inflagdo abri-
ram caminho para a reorienta¢io dos objetivos da politica econdmi-
ca para priorizar a diminui¢do do diferencial entre a taxa basica de
juros brasileira (Selic) e as taxas de juros internacionais. Em con-
trapartida, para garantir estabilidade monetéria com taxas de juros
mais baixas e taxa de cimbio competitiva para o setor industrial,
o0 governo anunciou uma conten¢io adicional de gastos publicos,
reforcando seu compromisso com a austeridade fiscal, e ampliou
os controles de capitais diante do receio de uma nova enxurrada de
capitais externos apds a expansio de liquidez pelo Banco Central
Europeu (BCE), em dezembro de 2011 e fevereiro de 2012.

Esse conjunto de medidas, todavia, ndo gerou estimulos suficien-
tes para reativar o nivel de atividade e o investimento produtivo. O
terceiro periodo, que compreende o segundo semestre de 2012, foi
marcado, entdo, pelo aprofundamento da desaceleracio da atividade
econdmica. Com o objetivo de estimular aeconomia, além da redugio
da meta da taxa basica Selic, os bancos publicos agiram novamente
de forma anticiclica (a semelhanca do observado em 2008 ¢ 2009),
mitigando o efeito negativo sobre a oferta de crédito da perdade ritmo
do crédito concedido pelos bancos privados e assegurando que as re-
ducdes da taxa basica de juros atingissem os tomadores finais.

Combinadas a essas medidas, formas mais diretas de atuacio so-
bre a demanda com a flexibilizagdo da politica fiscal foram adotadas
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quivos/pdf/BOLETIM__17__ agos-
to__2012__completo.pdf>), com
a colaboracdo de Jalio S. Gomes de
Almeida, Geraldo Biasoto Janior e
Marina Sequetto. Os autores agrade-
cem ainda os comentarios de Bruno
M. De Conti (Unicamp) e de Carlos
Eduardo G. Cavalcanti (Fundap/SP),
assumindo, como de praxe, a total
responsabilidade por possiveis erros
e omissdes dessa versdo. Foram utili-
zadas informagdes disponiveis até o

més de setembro de 2013.

[1] O conceito de “regime de poli-
tica macroecondmica” refere-se aos
objetivos e metas da politica macroe-
condmica, bem como aos instrumen-
tos utilizados para o alcance desses
objetivos, que incluem tanto as poli-
ticas monetaria e crediticia, cambial
e fiscal, como os instrumentos de re-
gulagdo financeira (no caso do perio-
do analisado, medidas de regulagao
financeira prudencial, controles de
capitais e regulacao dos derivativos
cambiais). Contudo, mesmo utilizan-
do um amplo leque de instrumentos
(além das trés politicas macroecond-
micas convencionais), queampliam o
raio de manobra da gestdo macroeco-
ndmica, esse regime pode ndo atingir
os objetivos almejados.

[2] Sobre as medidas de natureza
macroprudencial de controle do cré-
dito a pessoas fisicas, ver Fundap.
“Interveng¢des macroprudenciais no
mercado de crédito e de cAmbio”. Bo-
letim de Economia da Fundap, n® 3, abr.
2011. Disponivel em <http://novo.
fundap.sp.gov.br/arquivos/pdf/
Bol3_ CE_ Intervencoes_macro-
prudenciais__no__mercado__de__
credito__cambio.pdf>.

[3] Ver, por exemplo, Freitas, Ma-
ria Cristina Penido. “A crise na area
do euro”. Boletim de Economia da
Fundap, n® 10, dez. 2011. Disponivel
em <http://novo.fundap.sp.gov.br/
arquivos/PDF/Boletim__de_ Eco-
nomia__10__ Setorial A crise

na__area_ do__ euro.pdf>.
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[4] A alta dos pregos dos servigos
refletiu tanto uma pressio conjuntu-
ral, em razio do forte dinamismo de
alguns setores em 2010, como uma
mudanga estrutural de precos rela-
tivos, associada a melhora da distri-
buicdo da renda (Martinez, Thiago S.
“Inflagdo e o padrdo de crescimento
brasileiro: consideracdes a partir da
desagregacdo do IPCA”. Texto para
discussdo do Ipea, n® 1804, dez. 2012;
Martinez, Thiago S. e Cerqueira, Vi-
nicius S. “Estrutura da inflacio bra-
sileira: determinantes e desagregacio
do IPCA”. Economia e sociedade, vol.

22,n22(48), pp.409-56,2013).

[5] Sobre as medidas de nature-
za macroprudencial de controle
do crédito as pessoas fisicas, ver
Fundap, “Interven¢des macropru-
denciais no mercado de crédito e de

cambio”, op. cit.
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pelo governo. A estratégia foi a adocéo de pacotes de compras gover-
namentais e de investimentos pablicos, que compdem uma politica
fiscal de estimulo ao crescimento econdmico de carter mais ativo e
direto em compara¢io com a desoneragio tributaria que até entdo
vinha sendo privilegiada. No caso do investimento, o estimulo extra
ocorreu por meio do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI),
que passou a cobrar, até dezembro de 2012, juros negativos na aquisi-
¢do de maquinas e equipamentos.

O processo de aceleracio inflacionaria, que teve inicio no final de
2012 e se estendeu pelo primeiro semestre de 2013, associado ao re-
sultado decepcionante do crescimento econémico de 2012, explici-
tou os dilemas do regime de politica macroecondmica e os limites da
propria estratégia de flexibilizacdo, que caracterizou o primeiro bié-
nio do governo Dilma. O combate & inflagio, que havia cedido espago
para a busca de um crescimento econémico mais acelerado, voltou a
ocupar o topo das prioridades do governo em 2013. Assim, diante da
manutencdo da politica de metas de inflagdo, a autoridade monetaria
acabou respondendo as pressdes inflacionarias, levando ao inicio de
uma nova fase de elevagio da taxa basica de juros.

Além desta introduco, este artigo esta estruturado em trés se¢3es,
que analisam as trés politicas macroecondmicas (monetaria, cambial
e fiscal). Seguem algumas consideragdes finais.

POLITICA MONETARIA

Embora ndo tenha ocorrido ruptura do regime de metas de infla-
30, que se manteve como um dos pilares centrais da politica macro-
econdmica do atual governo, sob o comando de Alexandre Tombini,
ocorreram alteracdes significativas na operacionalizacio da politica
monetaria e na utilizacio do seu principal instrumento, a meta da
taxa Selic. Essas mudangas tiveram duas consequéncias impor-
tantes: possibilitaram a amplia¢do do grau de liberdade de a¢do do
BCB ante as flutuacdes da atividade econdmica e produziram uma
melhor coordenagio da politica monetaria com as demais politicas
macroecondmicas.

Num primeiro momento, com o propdsito de assegurar a con-
vergéncia das expectativas para o centro da meta, em um contexto de
inflagdo ascendente e em aceleracio, associado & elevagio dos precos
internacionais das commodities (e,em menor medida, a alta dos precos
dealguns servigos+),aautoridade monetéria substituiu aestratégia de
elevagio tempestiva da meta dos juros pelo gradualismo, aguardando
os efeitos defasados das medidas macroprudenciais de controle do
crédito as pessoas fisicass, adotadas em dezembro de 2010 e em abril
de 2011, em vez de sobrecarregar a politica de juros.
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GRAFICO |
Evolugcdo da meta Selic e IPCA - Variagdo acumulada em |2 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: Grupo de Conjuntura — Fundap.

Essa postura do Comité de Politica Monetaria (Copom), que
decidiu elevar gradualmente a meta da taxa Selic em 1,75 ponto per-
centual (p.p.) em cinco reunides consecutivas, entre os meses de ja-
neiro ejulho de 2011, pode servistano Grafico 1. Um dos fatores que
permitiram a adogio dessa nova postura pelo BB foi o alongamento
do horizonte temporal para 0 cumprimento da meta de inflagio ao
se estabelecer 0 ano de 2012 como o prazo para a convergéncia da
inflacdo ao centro da meta®.

Indicando uma melhor coordenagio das politicas macroeconé-
micas, aestratégia gradualistade combate & inflacdo foi acompanhada
daadocio, pelo Ministério da Fazenda, de uma série de medidas nas
esferas crediticia, cambial e fiscal. Além das medidas de restricio ao
crédito ao consumo e de controle dos fluxos de capitais adotadas no
primeiro semestre de 2011, foram estabelecidos, no segundo semes-
tre, limites as opera¢des especulativas de investidores estrangeiros
com derivativos cambiais e lancadas medidas adicionais de auste-
ridade fiscal.

Acelevacio do Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0F) sobre
operagdes de crédito para pessoas fisicas,de1,59% para3,09% emabril

[6] ORelatériodeInflacio de marco
de 2011 explicita a estratégia do BCB,
segundo a qual “nas atuais circuns-
tancias, a boa pratica recomenda bus-
car uma convergéncia mais suave da
inflagdo para a trajetoria de metas, a
semelhanca de estratégia adotada no
passado pelo Banco Central. Nesse
contexto, entdo, o Copom ressalta
que a estratégia de politica moneta-
ria sera implementada com vistas a
conter os efeitos de segunda ordem
do choque de oferta e a garantir a
convergéncia da inflacdo para a meta
em2012”.
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[7] Sobre as diversas fases da crise
internacional, ver Fundap. “A crise
nioacabou:génesedacriseeevolucao
recente das economias avangadas”.
Boletim de Economia da Fundap, n®
20, nov. 2012. Disponivel em <http://
novo.fundap.sp.gov.br/arquivos/
PDF/Boletim__Fundap__20__
nov2o12__Conjuntura__A__ cri-
se__global__nao__acabou.pdf.

[8] A partir de 4 de maio de 2012,
por forca da Medida Proviséria n.
567, 0s novos depdsitos na caderneta
de poupanga passaram a ter remu-
neracdo equivalente a 70% da meta
da taxa de juros Selic, quando esta
for igual ou menor a 8,5% ao ano.
No caso de patamares superiores a
esse, os saldos novos e antigos con-
tinuam sujeitos a regra anterior de
remuneracio (TR+0,5% a.m.). Para
mais detalhes, ver Fundap, “Ritmo
da atividade econdémica e mudanca
nas regras da poupanca”. Boletim
de Economia da Fundap, n® 15, maio
2012b. Disponivel em < http://novo.
fundap.sp.gov.br/arquivos/PDF/
BOLETIM_ 15_ maio_ 2012__
Conjuntura__Ritmo__da__ativida-
de__economica__e_ mudanca__
nas__regras__da__poupanca.pdf>.

[o] A Circular n. 3563 revogou a
exigéncia de capital adicional para as
operagdes de empréstimos ao consu-
mo com prazo maximo de 60 meses
(ainda que tenha sido acompanhada
de elevagido do requerimento de ca-
pital para as operacdes de crédito ao
CONsSUMo com prazo supetior a cinco
anos). Por meio da Circularn.3512,a
autoridade monetaria também desis-
tiu de elevar o percentual minimo de
pagamento das faturas de cartdo de
crédito de 159% para 20%, que havia
sido determinado em junho de 2011.
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de 2011, funcionou como instrumento auxiliar da politica moneta-
ria ao potencializar o efeito do aumento gradual da meta da Selic.Ja
os controles de capitais atenuaram o impacto do aumento do dife-
rencial dejuros doméstico sobre a taxa de cimbio do real, cujaqueda
(apreciacdo do real) vinha afetando seriamente a competitividade
da indtstria brasileira, tanto no mercado internacional como no
domeéstico, em razdo da concorréncia dos produtos importados. Ja
ocompromissoassumidode controlaras contas pablicas (reiterado
com o antncio, em agosto, da ampliagdo do esforco fiscal em R$ 10
bilhdes em 2011) teria contribuido, navisio do governo, para aliviar
as pressdes sobre a politica monetaria, permitindo que o BCB ini-
ciasseumanova fase de corte da metadataxa Selic, tio logo percebeu
os sinais de deterioragdo do cenério externo, com agravamento da
crise das economias da 4rea do euro.

Em um segundo momento, o corte de 0,5 p.p. na meta da Selic,
decidido pelo Copom em agosto de 2011, surpreendeu o mercado e
impos perda aos agentes privados que, no mercado financeiro, apos-
tavam na manutengio da taxa em vigor. Essa decisdo significou uma
expressiva alteracdo de postura da autoridade monetaria, que passou
aatuar de forma menos conservadora e com maior independéncia em
relacdo ao consenso estabelecido por esses agentes.

O agravamento da crise do euro a partir de setembro de 20117, a0
lado da desaceleracio dainflacio e da sua trajetdria de reaproximacio
ao centro da meta (condicionadas pelo menor ritmo de alta dos pre-
cos das commodities no mercado internacional e da demanda interna),
favoreceuacontinuidade da politica de reducio da meta da taxa basica
dejuros aolongo do segundo semestre de 2011 e em 2012. Essa meta
da taxa Selic recuou 5 p.p. em relacio ao patamar de julho de 2011,
passando de 12,5% nesse més para 7,5% no dia 29 de agosto de 2012.
Essa trajetdria cadente resultou numa significativa queda do diferen-
cial entre as taxas de juros doméstica e internacional.

Alémdamudancade posturado BCB, esse prolongado processo de
afrouxamento monetério foi viabilizado por a¢cdes complementares
das demais autoridades da 4rea econémica do governo. Esse foi o caso
da alteragido nas regras da caderneta de poupanca, em maio de 2012,
considerada essencial para que a queda da Selic abaixo do patamar de
8,5% nio resultasse em migracio de recursos dos fundos de investi-
mento paraa poupanga®.

No quadro de incertezas internacionais, a politica econémica
apostou em outros instrumentos, em paralelo a diminui¢io da taxa
basica de juros para estimular a reativa¢io da demanda privada. Entre
os meses de novembro e dezembro de 2011, foi revertida parte das
medidas restritivas ao crédito de carater macroprudencial® e o Minis-
tério da Fazenda reduziu de 3% para 2,5% a aliquota de IOF sobre as
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GRAFICO 2
Crédito total ao setor privado por natureza do capital: variagéo real em I2 meses (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio: Grupo de Economia Fundap.

operacdes de crédito ao consumo®. Ademais, nesse periodo, o gover-
no Dilma incentivou os bancos publicos a atuar de forma anticiclica,
neutralizando a desaceleragio da contratacio de crédito pelos bancos

privados (Grafico 2). No primeiro semestre de 2012, 0 governo Dilma

também utilizou novamente os bancos publicos com carteira comer-
cial (BB e CEF) para forcar, pelo mecanismo da concorréncia, a que-
da dos juros e spreads praticados pelos bancos privados™. O BNDES

continuou desempenhando papel fundamental naimplementagio da

politica crediticia. Além da prorrogacio do Programa de Sustentagio

doInvestimento (PSI) (emvigordesde 2009), paraaté o finalde2013,
a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que estava no patamar de 6%
ao ano desde julho de 20009, foi reduzida para 5,5% a.a.em junho de
2012 e para 5% a.a.emjaneiro de 2013.

Aolongodo segundo semestre de 2012 acumularam-se pressdes
inflacionarias que levaram o 1pca acumulado no ano para o patamar
de 5,89%, bem acima do centro da meta de 4,5% a.a. A aceleracio
inflacionaria do periodo decorreu da interacio de diferentes fatores,
entre os quais a elevacdo dos pregos dos alimentos, desencadeada
pela seca nos Estados Unidos (impactando os precos dos grios, es-
pecialmente da soja e do milho) e no Brasil (com efeitos sobre pro-
dutos in natura), o pass-through da desvalorizacdo cambial de mais de
20% entre final de fevereiro e junho de 2012, além da resiliéncia da
inflacio de servicos e bens nio comercializaveis. Contudo,diante do

[10] Decreto do Ministério da Fazen-
dan.7.632,dedezembro de 2011

[11] Ver, por exemplo, Fundap “A
evolucio do crédito bancario em
2012". Boletim de Economia da Fun-
dap, n® 19, out. 2012. Disponivel
em <http://novo.fundap.sp.gov.
br/arquivos/PDF/boletim__19
out2012_ A% 20EVOLUCAO-
DO__CREDITO__BANCARIO
EM__2012.pdf>; Costa, Fernando
Nogueira e Pinto, Gabriel Musso de
Almeida. “Impactos da pressdo para
concorréncia bancaria no mercado
de crédito brasileiro”. Instituto de
Economia da Unicamp. Texto para

discussdo, 2013.
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[12] Sobreamanipulacio dasaliquo-
tas de IOF como meio de controle
dos fluxos de capitais no Brasil e de
regulamentacdo macroprudencial,
ver Munhoz, Vanessa da C. V. e Silva,
Thiago de M. “Vulnerabilidade ex-
terna e controle de capitais no Brasil:
uma analise das inter-relagdes entre
cambio, fluxos de capitais, IOF, juros
e risco-pais”. Trabalho apresentado
no XVI Encontro Nacional de Economia
Politica, Uberlandia, de 21 de junho a
24 de junho de 2011. Disponivel em
<http://www.sep.org.br/artigos/dow
nload?id=1762&title=Volatilidade+
dos+Fluxos+Internacionaistde+Ca
pitaistet+a+Ofertatde+CrooC39%A
odito+na+Economia+Brasileirate
ntre+1995+e+2010>; Freitas, Maria
Cristina Penido e Cagnin, Rafael Fa-
gundes. “Tributacdo das transacdes
financeiras: a experiéncia brasileira
com o IOF e a CPMF”. XVII Encontro
Nacional de Economia Politica. Rio de
Janeiro, de 5 a 8 de junho de 2012.
Disponivel em <http://www.sep.org.
br/artigos/download?id=2038&title
=Tributao C3%A79%C3%A30+das+
transa% C39%A7%C3%Bses+finan
ceiraso3A+a+experiooC3%AAncia
+brasileira+com+o+IOF+e+a+CP
MP>, entre outros.

[13] Varios trabalhos, a partir de dife-
rentes abordagens tedricas e empiri-
cas, concluiram que as opera¢des com
derivativos cambiais (com destaque
para os contratos de délar futuro da
BM&FBovespa) tém uma influéncia
decisiva na dindmica da taxa de cAm-
bio do real. Ver, entre outros, Dodd,
Randall e Griffith-Jones, Stephany.
Brazil’s Derivatives Markets: Hed-
ging, Central Bank Intervention and
Regulation, Economic Commission
for Latin America and the Carib-
bean (EcLAc), 2007; Farhi, Maryse.
“Os impactos dos derivativos no
Brasil”. In: Marcolino, L. C. e Car-
neiro, R. Sistema financeiro e desen-
volvimento no Brasil. Sdo Paulo: Ati-
tude, 2010; Prates, Daniela M.“Os
determinantes das taxas de cAmbio
nominal e real no Brasil no periodo
2003-2007". In: Ferreira, F. e Mei-
reles, B. Ensaios sobre economia finan-

ceira. Rio de Janeiro: BNDES, 20009.
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fraco desempenho da economia brasileira, das incertezas advindas

do front externo e do peso de fatores climaticos na evolugdo da infla-
¢i0,a autoridade monetaria manteve inalterada a meta da taxa Selic
em 7,25% a.a.até marco de 2013.

POLITICA CAMBIAL

Aexemplo da politica monetaria, no governo Dilmaa politica cam-
bial também foi marcada por um maior nivel de coordenacio entre
0 BCB e 0 Ministério da Fazenda. Além disso, duas outras mudancas
caracterizama politicacambial desde 2011,ainda que o regime de cAm-
bio permaneca sendo o de flutuacio suja.

Em primeiro lugar, identificou-se uma ampliacdo dos objetivos
perseguidos (ainda que nem sempre convergentes). Além da mitiga-
¢do davolatilidade cambial (para atingir os objetivos de controle da
inflacdo e estabilidade financeira) e do acimulo de reservas (voltado
para a reducdo da vulnerabilidade externa), a politica cambial passou
a ter como meta o patamar da taxa de cAmbio, com o propésito de
conter a deterioragio da competitividade da indtstria brasileira (seja
no mercado externo, seja no mercado interno).

Em segundo lugar, foi diversificado o conjunto de instrumentos
utilizados paraoalcance desses objetivos. Desde janeirode 2011,0BCB
e 0 Ministério da Fazenda recorreram nio somente a alteracdes das
aliquotas do IOF'> sobre os investimentos estrangeiros de portfélio,
mas também impuseram esse mesmo tipo de controle de capital sobre
as captagdes externas, inclusive sobre empréstimos intercompanhias.
Adicionalmente, acionaram dois novos instrumentos regulatérios:
(a) aregulagio financeira prudencial, a0 impor recolhimento compul-
sorio sobre as posicdes vendidas dos bancos no mercado de cAmbio a
vista; e (b) a regulacio das operagdes com derivativos cambiais, a0 im-
por I0F de 19 sobre as posi¢des liquidas vendidas nesses derivativos
acima de US$ 10 milhdes. Ademais, esse arsenal de medidas regu-
latérias foi utilizado de forma dinédmica, ou seja, ajustado em fungio
das mudancas no ambiente financeiro internacional, que afetaram o
ingresso liquido de divisas (Grafico 3).

Dessa maneira, o governo Dilma optou por ampliar o mix de ins-
trumentos regulatérios, alargando o raio de manobra e a eficcia da
politica cambial, em vez de recorrer, quase que exclusivamente, s in-
terven¢des no mercado de cAmbio a vista e ao acimulo oneroso de
reservas. Entretanto, em fun¢io do ambiente macroecondmico (pata-
mar elevado da taxa basica de juros) e institucional (grau de abertura
financeira) domésticos, bancos e empresas residentes e investidores
nio residentes encontraram varias formas de burlar esses instrumen-
tos (movimento denominado “arbitragem regulatéria”).
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GRAFICO 3
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo propria.

O governo s6 conseguiu efetivamente desmontar as estratégias es-
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peculativas do tipo carry trade*(nos mercados a vista e futuro de cAm-
bio) com a cobranga de 10F sobre as posicdes liquidas em derivativos
cambiais, em julho de 2011, penalizando as apostas dos investidores
estrangeiros na apreciacdo do real. Depois de zerarem suas posi¢des
liquidas vendidas em délar em setembro, esses investidores alterna-
ram posi¢des liquidas vendidas e compradas em volume bem inferior
aovigente antes dessa regulacdo (Grafico 4).

A desvalorizacio do real entre os meses de setembro e outubro de
2011 ndo pode ser, contudo, creditada exclusivamente as medidas adota-
das pelo governo, umavez que o cenario externo voltou a se deteriorar no
periodo com o aprofundamento da crise do euro. Esta teve um impacto
negativo sobre os fluxos de capitais para os paises emergentes e sobre o
apetite por risco em dmbito global, contribuindo paraainversio das apos-
tas dos investidores estrangeiros e dos bancos no mercado futurode délar
e para o déficit no movimento financeiro de cimbio a partir de agosto.
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[14] As operagdes de carry trade con-
sistem em estratégia dearbitragem de
taxas dejuros,segundoaqual o inves-
tidor assume uma posigao passivaem
uma divisa associada a baixas taxas
dejuros e uma posicao ativa na divisa

que lhe rende maiores taxas de juros.
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GRAFICO 4

Mercado futuro de ddlar: posicdes liquidas dos investidores (US$ milhges)
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Fonte: BMFBovespa. Elaboragio propria.

[15] Vale lembrar que um dos prin-
cipais canais de transmissao da crise
financeira global para o mercado fi-
nanceiro brasileiro,ap6s a faléncia do
banco Lehman Brothers em meados
de setembro de 20009, foi a exposicao
de varias empresas em contratos de
derivativos cambiais negociados no
mercado de balcdo, nos quais os ban-
cos eram as contrapartes. Além da
forte reducao dessa exposicdo apos
a crise, varios avangos na regulagdo
desses contratos foram realizados a
fim de ampliar sua transparéncia e o
monitoramento das transa¢des, den-
tre os quais a criacdo, pela Federacao
Brasileira de Bancos (Febraban), da
Central de Exposicao a Derivativos
(CED).Porémarentabilidade corren-
te das grandes empresas, que tinham
ampliado no periodo o endividamen-
to em moeda estrangeira, caiu devido
a elevacio das despesas financeiras,
dificultando, assim, a reversao do ci-

clo de baixa do investimento.
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Assim, pode-se afirmar que a deteriora¢do do ambiente financeiro
internacional ampliou a eficicia da politica cambial para atingir sua
nova meta, conduzindo a taxa de cimbio para um patamar mais com-
petitivo. Ao mesmo tempo, o efeito deflacionario dessa deterioracio
sobre os precos das commodities atenuou o impacto da desvalorizacio
cambial sobre a inflacdo interna, reduzindo o conflito entre os obje-
tivos “controle da inflagio” e “competitividade externa”. J4 a manu-
tencdo da estabilidade financeira nio foi ameacada por essa desvalo-
rizacio, tal como ocorreu no Gltimo trimestre de 2008, devido 4 forte
reducdo do risco cambial das empresas e de contraparte dos bancos
nas operagdes com derivativos cambiais desde 20095 Ademais, para
evitar uma alta adicional da taxa de cimbio e ndo sobrecarregar a po-
litica cambial, 0 governo realizou o primeiro ajuste no mix regulatério,
relaxando os controles de capitais ao eliminar o IOF sobre investi-
mentos de portfélio emacdes e em titulos de renda fixa de longo prazo
(debéntures vinculadas a projetos de infraestrutura).

Nio se pode subestimar a importincia das medidas regulatérias
adotadas atéjulho de 2011. Elas tiveram o papel de evitar um acimulo
excessivo de posicdes especulativas em ativos financeiros vinculados
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aoreal,cujadesmontagem poderia trazer pressdes também excessivas
sobre a taxa de cdmbio, colocando em risco o objetivo de controle da
inflacdo e/ou de redugio da vulnerabilidade externa (se, para evitar a
desvaloriza¢io, o BCB utilizasse seu colchio de seguranga, ou seja, as
reservas internacionais).

Adificuldade de compatibilizar os maltiplos objetivos da politica
cambial veio a tona no primeiro bimestre de 2012. Do inicio dejaneiro
ao final de fevereiro, a taxade cambio R$/US$ deslizou de um patamar
de1,86 para1,71,0 que correspondeu aumaapreciacio de 8,99 do real
(Grafico 3). Nesse periodo, 0 BCB manteve-se praticamente ausente
do mercado de cdmbio  vista, apesar da retomada do ingresso de di-
visas apds trés meses consecutivos de déficit. O excesso de divisas no
mercado a vista foi absorvido pelos bancos, cuja posicio cambial pas-
sou de vendida, em dezembro, para comprada, em janeiro e fevereiro.

Esse excesso decorreu, principalmente, da melhora das condicdes
financeiras internacionais apds a expansao da liquidez pelo BCE no
ambitodanovalinhadecrédito de trés anosajuros de19 aoanolanga-
daemdezembrode2011'¢. Essainiciativa,ao afastar o risco de faléncia
deinstituicdes relevantes (e,assim,aameacade crise sistémicana rea
do euro), teve como desdobramento a queda da aversio aos riscos dos
investidores globais, que voltaram a assumir posi¢des em ativos de
risco, como moedas, titulos e a¢des de economias emergentes. O mo-
vimento de cimbio comercial também foi beneficiado pelo alivio das
tensdes no mercado financeiro internacional, que favoreceram as ope-
racdes de pagamento antecipado de exportacdes, as quais dependem
da oferta de linhas bancérias externas de mais longo prazo*7. De acor-
do com 0 BCB, essas operacdes estavam concentradas em um ndmero
pequeno de empresas que utilizavam esse mecanismo para realizar
operacdes de arbitragem de juros.

A leniéncia em relacdo ao patamar da taxa de cAmbio em janeiro
e fevereiro de 2012 sugere a maior importancia atribuida nesses me-
ses a0 objetivo “controle da inflagio”. Ou seja, o governo optou por
aproveitar a nova fase (de duracdo incerta) de apetite por riscos para
garantir a desaceleracdo do IPCA acumulado em 12 meses, que recuou
de 6,5% em dezembro para 5,89 em mar¢o (Grafico1).

Confirmado o cenario mais benigno para a inflacdo (para o qual
também contribuiu a queda dos precos das commodities no mercado
internacional), o objetivo “competitividade externa” voltou a ser prio-
rizado. Porum lado, receoso do aumento das pressdes baixistas sobre
a taxa de cAmbio do real decorrentes do “tsunami” monetario do BCE,
o governo reforcou os controles de capitais no inicio de marco de 2012
(Grafico3).Poroutrolado, nodmbito da politica cambial,aautoridade
monetaria retomou as intervencdes no mercado 3 vista em marco e
abril'®. Ademais, apds trés meses praticamente ausente do mercado
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[16] O primeiro leildo foi realizado
em 21/12/2011, quando 523 bancos
tomaram € 489 bilhdes; o segundo
leildo ocorreuem 28/02/2012, com
empréstimos de € 529 bilhdes a
800 bancos, totalizando cerca de
€ 1trilhdo.

[17] Essas operacdes avancaram
489% em relacio aos dados do mesmo
periodo de 2012 (de US$ 4,4 bilhdes
para USs 8,5 bilhdes); com isso, sua
participa¢do no total do cambio de
exportagio passou de 15% para 22%
no mesmo periodo. Ver Fundap. “O
novo plano Brasil Maior, a politica
cambial e aindtstria brasileira”. Bole-
tim de Economia da Fundap, n® 14, abr.
2012. Disponivel em <http://novo.
fundap.sp.gov.br/arquivos/PDF/
Boletim__de Economia 14
mai2o12_ O_ NOVO__ PLANO__
BRASIL_MAIOR__A_ POLITI-
CA__CAMBIAL _E_A_ INDUS-
TRIA_BRASILEIRA.pdf).

[18] Para mais detalhes, ver Fundap,
“O novo plano Brasil Maior, a poli-
tica cambial e a industria brasileira”,
op.cit.
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de derivativos cambiais, 0 BCB ampliou as operacdes de swap reverso,
mediante as quais assume uma posi¢do comprada em délar para ate-
nuar as pressdes em prol da apreciagio do real.

Apés as novas medidas de controle de capitais e a retomada das
intervencdes cambiais nos mercados a vista e de derivativos, a trajetd-
ria da taxa de cAmbio se inverteu, tornando-se novamente ascendente.
Do patamar de R$ 1,70 no final de fevereiro, essa taxa atingiu o pata-
mar de R$ 1,89 no final de abril de 2012.

Mais uma vez, os desdobramentos da crise da area do euro con-
dicionaram essa trajetéria. A partir de mar¢o, iniciou-se uma nova
fase de aprofundamento dessa crise — agora com foco na Espanha

— contaminando a aversio aos riscos dos investidores globais. Nesse
contexto, a taxa de cimbio do real seguiu seu movimento ascendente,
atingindo R$ 2,00 no dia 18 de marco. Desde entio, ela passou a flu-
tuar entre esse valor e o patamar de R$ 2,10, 0 que suscitou a interpre-
tacdo de que o BCB estaria defendendo uma banda estreita de flutuacio,
com pisoem R$ 2,00 e teto em R$ 2,10 (Grafico 3).

Essa defesa nio se ancorou em interven¢des no mercado a vista,
j4 que 0 BCB se manteve ausente desse segmento entre maio e no-
vembro, operando exclusivamente por meio de swaps e swaps reversos.
Ou seja, a autoridade monetaria optou pelas atuacdes no mercado de
derivativos, que ndo afetam as reservas internacionais, para defender
0 piso e o teto implicitos da taxa de cimbio, ja que altas adicionais
dessa taxa poderiam comprometer o objetivo “controle dainflacio”. A
preocupacio com esse objetivo também parece explicar a flexibiliza-
cdodos controles de capitais sobre captacdes externas pelo Ministério
de Fazenda em junho e dezembro (quando predominaram pressdes
de depreciacdo cambial). Ao mesmo tempo, as pressdes em prol da
apreciacdo do real foram mitigadas tanto pelas tensdes no mercado

financeiro internacional como pela redug¢io do diferencial entre os ju
10S internos e externos.

POLITICA FISCAL

No primeiro semestre de 2011, a politica fiscal teve perfil contracio-
nista, responsavel pela elevacio do superavit primério do setor pbli-
co consolidado, de 2,779 do PIB no acumulado de 12 meses (R$ 101,7
bilhdes) em dezembro de 2010 para 3,749 do PIB (R$ 150,1 bilhdes)
emjulhode2011(Gréfico 5). Segundo o proprio governo federal, com
essa contribuicdo do setor publico para o arrefecimento da expansdo
da demanda agregada, buscava-se abrir caminho para a reducio da
meta Selic pela autoridade monetéria. Nesse periodo, o Ministério da
Fazenda também realizou desonera¢des tributarias para atenuar a ele-
vagio do nivel geral de precos.
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GRAFICO 5
Evolug3o do superavit primario() (acumulado de |2 meses) do setor piblico consolidado®
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() N3o considera os efeitos decorrentes da variago cambial.

(2 Considera o esforgo fiscal da UniZio (Tesouro Nacional e Previdéncia Social),
estados, municipios, além do resultado do Banco Central e das empresas estatais

11_Cagnin_97_p168a185.indd 180

(das trés esferas de poder), exceto Petrobras e Eletrobras.
®) Inclui o Tesouro Nacional e o Sistema de Previdéncia Social.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo prépria.

Ja garantido o cumprimento da meta de superavit fiscal estabele-
cida para 0 ano — devido 4 expansio das receitas, mais do que a con-
tencdo de gastos publicos no primeiro semestre —, no més de agosto,
o governo federal divulgou a elevagio da meta de superavit fiscal do
setorpublicoem2011de R$125,5 bilhdes paraR$ 135,5 bilhdes. Dessa
forma, buscou ratificar seu compromisso com o equilibrio das contas
publicas, com o objetivo de refor¢ar a confianca dos agentes privados
e conceder graus de liberdade 4 atuagio do BCB.

Entre o segundo semestre de 2011 e 0 primeiro semestre de 2012,
a politica fiscal assumiu, contudo, um perfil anticiclico que, gragas ao
resultado do primeiro semestre de 2011, pode ser adotado sem com-
prometer a obten¢do da meta de superavit fiscal. A desoneracio tribu-
taria de diversos setores foi o principal instrumento utilizado nesse
periodo, aliando os objetivos de reaquecimento econdmico ao aumen-
to da competitividade da indUstria nacional, prejudicada, entdo, pela
apreciagio cambial e pelo acirramento da concorréncia nos mercados
externo e doméstico apds a crise financeira global de 2008-2000.
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[19] Para uma avaliagio do Plano
Brasil Maior, ver Iedi (“Uma ana-
lise do plano Brasil Maior”. Carta
ITedi, n? 486, 2011. Disponivel em
<http://www.iedi.org.br/cartas/car-
ta_ iedi__n_ 486__uma__ ana-
lise__do__plano__brasil__maior.
html> e “Indastria, desenvolvimento
e politica industrial”. Carta ledi, n®
530, 2012. Disponivel em <http://
www.iedi.org.br/cartas/carta__
iedi__n__530.html>) e Fundap (“O
novo plano Brasil Maior, a politica
cambial e a indGstria brasileira”, op.
cit.). Informagdes recentes podem
ser encontradas diretamente no en-
dereco eletronico <http://www.bra-
silmaior.mdic.gov.br/>.
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A maior parte das medidas de desoneracio fiscal integrou o Pla-
no Brasil Maior, langado em agosto de 2011. Dentre elas podem ser
citadas: reducdo do 1P1 sobre bens de investimento; instituicdo do
Reintegra (Regime Especial de Reintegracdo de Valores Tributarios
paraas Empresas Exportadoras), que permite a devolugdo as empre-
sas de até 39 das receitas de exportagio; reducdo gradual do prazo
de devolugio de créditos referentes ao P1S-Pasep/Cofins sobre
bens de capital; ampliagio do Simples Nacional; desoneracio da fo-
lhade pagamento de setores intensivos em mio de obra (confeccdes,
moveis, calcados, softwares); e estabelecimento de um novo regime
tributario para o setor automotivo.

Ademais, paraestimular o investimento pablico, 0 governo federal
autorizou, no final de 2011,aampliacdo doslimites de endividamento
dos estados para R¢ 40 bilhdes junto a0 BNDES e a outros agentes fi-
nanceiros internacionais, como o Banco Mundial e o Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento (BID). Uma nova rodada de desoneracdes
fiscais foi lancada no segundo trimestre de 2012, com a adog¢io, no
meés de abril, de medidas adicionais no Ambito do Plano Brasil Maior,
tais como a ampliagdo da desoneragio da folha de pagamento, a re-
dugdo do 1P de bens de consumo, a postergacio do recolhimento do
PIS/Cofins e aredug¢io daaliquota de 10F sobre operagdes de crédito a
pessoas fisicas, a partirdo més de maio.

A politica fiscal anticiclica anunciada pelo governo previa, portan-
to,a reducio dos tributos (em virtude das desoneracdes) e 0 aumento
dos investimentos, sem o comprometimento da meta fiscal. Entre
agosto de 2011 e julho de 2012, 0 superavit primario do setor pablico
foi reduzido de 3,79 para 2,5% do PIB (Grafico 5). No més de julho, 0
superavit acumulado chegava a R$ 71,2 bilhdes, cerca de 5106 da meta
estabelecida para o ano de 2012 (R$ 139,8 bilhdes).

Entretanto, diante das expectativas empresariais pessimistas (em
razdo, sobretudo, do cenario externo de forte incerteza), os estimulos
fiscais por meio de desoneragdes nio tiveram o efeito esperado em
termos de dinamismo econdmico, exigindo interven¢des mais diretas
por parte do governo federal. Marcou, entdo, o segundo semestre de
2012 aimplementagio de pacotes de ampliacdo das compras governa-
mentais e dos investimentos publicos.

No més de junho de 2012, 0 governo federal divulgou o Progra-
ma de Compras Governamentais, sob o qual foram previstos R$ 8,43
bilhdes de compras, beneficiando diferentes setores, como o de ma-
quinas e equipamentos (3,6 mil retroescavadeiras e 1,33 mil motoni-
veladoras), veiculos (8 mil caminhdes, 40 blindados e 30 lancadores
de misseis para as Forcas Armadas, 8,7 mil 6nibus para o Programa
Caminho da Escola, 2,1 mil ambulancias, 3 mil tratores), medicamen-
tos (Rs 6 bilhdes em vacinas e medicamentos), etc. O pacote incluiu
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compras governamentais adicionais — gastos que néo estavam pre-
vistos no Or¢amento — de R$ 6,6 bilhdes.

Esses gastos eram vistos como necessarios para o andamento
do PAC. O governo esperava que contribuissem para que o investi-
mento publico avangasse, estimulando igualmente alguns setores
industriais, como o automotivo, que fornece parte dos equipamentos.
Todavia, apesar dos esforcos governamentais, perdurou uma grande
dificuldade para executar os investimentos ancorados em recursos do
Orcamento Geral da Unido.

No final de agosto de 2012, juntamente com a reducéo da taxa de
juros cobrada no PS1de 5,5% para 2,5% a.a., 0 que a levou para pata-
mares reais negativos, foramanunciadasa prorrogacao eadefinicaiode
novas rentincias fiscais, totalizando R¢ 5,5 bilhdes a serem divididos
entre os anos de 2012 (Rs$ 1,6 bilhdo) e de 2013 (R$ 3,9 bilhdes). A
redugio do IPI do setor automotivo foi prolongada para até o final
do més de outubro, enquanto para outros setores, como o de méveis
e linha branca, a cobranga de aliquotas reduzidas foi garantida até o
final do ano de 2012 ¢, no caso dos setores de materiais de constru¢ao
edebens de capital, até 0 final de 2013. Para as empresas participantes
do psi, mas com dificuldades de pagar seus compromissos, criou-se a
possibilidade de acelerar (de 48 para12 meses) a depreciacio de deter-
minados bens (caminhdes e vagdes), o que implica reducio do lucro
contébil e, consequentemente, da arrecadacio de imposto de renda e
da Contribuicio Social sobre Lucro Liquido (CSLL) (em R$ 586 mi-
Ihdes, segundo o Ministério da Fazenda).

O resultado primario da Unido da ordem de R$ 86,1 bilhdes, ob-
tido em 2012, contou com a ajuda de operagdes contabeis atipicas,
que ficaram conhecidas na imprensa especializada como “conta-
bilidade criativa”. Essas opera¢des?® envolveram a troca de ativos
financeiros publicos e privados entre Secretaria do Tesouro Nacio-
nal, BNDES, Caixa Economica Federal e Fundo Soberano do Brasil?!,
assim como a antecipag¢io do pagamento de dividendos ao governo,
de forma a reforcar contabilmente seu resultado primario (Grafico
6).Segundo Oreng>>(2013),excluidas as receitas “ndo recorrentes”,
resultantes dessas opera¢des atipicas, o resultado primario do setor
publico consolidado® de 2012, que chegou a 2,49 do PIB, seria ape-
nas de 1,89 do PIB.

Ademais, o esforco fiscal de 2011 e a trajetéria de queda da taxa
basica de juros, na segunda metade de 2011 e em 2012, também
contribuiram para a adogdo de uma politica fiscal anticiclica, im-
plicando menor comprometimento com o pagamento de juros da
divida®4. De fato, a divida liquida do setor publico foi reduzida de
399%, no inicio de 2011, para 35%, no final de 2012. A dindmica da
divida liquida ndo capta, entretanto, o suporte financeiro a um dos

182 A GESTAO MACROECONOMICA DO GOVERNO DILMA (2011 E 2012) BCAGNIN, PRATES, FREITAS E NOVAIS

11_Cagnin_97_p168a185.indd 182 @

[20]Um conjunto de medidas ado-
tadas no final de dezembro de 2012
permitiu que tais operagdes se con-
cretizassem: Medida Proviséria n.
600 permitiu que o Tesouro Nacional
aumentasse a concessao de crédito
extraordinario a Caixa Econdmica
Federal ante uma emissio de titu-
los, vendesse recebiveis da Usina de
Itaipu ao BNDES (cujo pagamento foi
feito com acdes de empresas priva-
das cotadas em bolsa) e ampliasse os
subsidios associados ao Ps1; Decreto
n. 7880 autorizou o aumento de ca-
pital da Caixa Econémica Federal por
meio de acdes da Petrobras e de outras
empresas de capital aberto (tais acdes
tinham sido recebidas pelo Tesouro do
BNDES em troca dos recebiveis de Itai-
pw); Decreto n. 7881 permitiu que o
Fundo Soberano vendesse suas a¢des
da Petrobras para o BNDEs (autorizado
desde 28 de dezembro a declarar “di-
videndos intermediarios”); Resolugio
n. 4175 do Conselho Monetario Na-
cional autorizou o BNDES a nio abater
de seu lucro as perdas obtidas com a
queda do valor de mercado das agdes
de empresas como a Petrobras e a Ele-
trobras. Parauma discussdo detalhada
sobre a “contabilidade criativa” a que
o governo federal fez recurso em 2012,
ver Barros, Gabriel Leal e Afonso, José
Roberto. “Sobre ‘fazer o cumprimento’
dameta de superavit fiscal primario de
2012". Instituto Brasileiro de Econo-
mia, Fundagio Getdlio Vargas. Texto
para discussdo, fev. 2013. Disponivel
em <http://portalibre.fgv.br/main.js
p?lumPageld=8A7C82C53B9D25
61013BB36110F5309F&lumItemId
=8A7C82C53CAC196A013CF2AE
9E443197>, entre outros.

[21] Denominado oficialmente de
Fundo Fiscal de Investimentos e Es-

tabilizacio.

[22] Oreng, Mauricio. “Contas pa-
blicas: dimensionando o impacto das
operagdes ‘nio recorrentes’”. Itaii
BBA Macro Visdo, jan. 2013. Dispo-
nivel em <http://www.itau.com.br/
itaubba-pt/analises-economicas/
publicacoes/macro-visao/contas-pu-
blicas-dimensionando-o-impac-

to—das—operacoes—nao-recorrentes).

[23] Setor publico consolidado
considera o esforco fiscal da Unido
(Tesouro Nacional e Previdéncia
Social), estados, municipios, além
do resultado do Banco Central e das
empresas estatais (das trés esferas de
poder), exceto Petrobras e Eletrobras.
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[24] A mudanga na composicdo da
divida, com o aumento da participa-
cdo dos compromissos indexados a
indices de pregos e a juros prefixados
equeda da participagdo da Selic como
indexador, ajuda a arrefecer esse efei-

to positivo.

[25] Para mais detalhes ver Afonso,
José Roberto. “As intricadas relacdes
entre politica fiscal e crediticia no
Brasil p6s-2008”. Revista Econémica,
vol. 13, n? 2, dez. 2011, pp. 125-54; €
Barros e Afonso, op. cit.

[26]Ver Almeida, Julio S. Gomes e
Novais, Luis Fernando. “O desem-
penho das grandes empresas de
capital aberto no periodo recente
(2007-2011) e no primeiro trimes-
tre de 2012”. Boletim de Economia da
Fundap, n?16, jun. 2012. Disponivel
em <http://novo.fundap.sp.gov.br/
arquivos/PDF/BOLETIM__16__ju-
nho_ 2012 Setorial O de-
sempenho__das__grandes__em-
presas__de_ capital _aberto.pdf;
Fundap, “O novo plano Brasil Maior,
a politica cambial e a indstria brasi-
leira”, op. cit., e Fundap, “Ritmo da
atividade econémica e mudanca nas

regras da poupanca”, op. cit.
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aspectos-chave da politica anticiclica brasileira: a expansdo do cré-
dito pelos bancos publicos. A capitalizagdo dessas instituicdes foi

realizada, desde o aprofundamento da crise internacional em 2008,
por meio de créditos do Tesouro aos bancos publicos. Na pratica, o

Tesouro emitiu titulos de divida que foram posteriormente transfe-
ridos aos bancos publicos, a titulo de concessio extraordinaria de

empréstimo. Dessa forma a divida bruta aumentou (53,49% do PIB

em 2010, para 58,7% em 2012), mas também cresceram os crédi-
tos do governo (os empréstimos as instituicdes financeiras oficiais

contabilizavam 6,89 do PIB em 2010 € 9,20 em 2012). No longo

prazo,contudo, essas opera¢des ndo sio isentas de efeitos negativos

sobreas financas pablicas,umavez que ataxadejuros que remunera

os empréstimos aos bancos pablicos (geralmente TJLP) é menor do

que aquela que o Tesouro deve pagar (Selic)>s.

CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo dos dois primeiros anos de mandato, caracterizados por
um contexto internacional adverso, o governo da presidente Dilma
Rousseff obteve resultados econdmicos positivos e negativos. No que
diz respeito aos resultados positivos, destacaram-se: a reducio do
diferencial entre as taxas de juros doméstica e internacional, a dimi-
nui¢io da divida liquida do setor ptblico, a obtengio de uma taxa de
cambio mais competitivaeaquedadataxadedesemprego. Emrelagio
aos resultados negativos, a atividade econdmica, continuou apresen-
tando desempenho insatisfatdrio, condicionado, especialmente, pelo
desempenho decepcionante daindustria do lado da ofertae dos inves-
timentos (sobretudo de infraestrutura) do lado da demanda.

Ainda que a conjuntura internacional néo tenha progredido paraa
ruptura da area do euro, conservou-se um cenario de fortes incertezas
ederecessdo emvarios paises da Europa. Do ponto devistadoméstico,
fatoresestruturaisde perdadacompetitividade daeconomiabrasileira
se sobressairam e seampliaram com os efeitos conjunturais negativos
do periodo 2011-2012 de ajuste nos estoques, observado principal-
mente no setor industrialzé. Nesse contexto, o ritmo de crescimento
do PIB recuou de 7,5%, em 2010, para 2,7%, em 2011. Em 2012, foi
de apenas 0,9%, bastante abaixo das expectativas do Ministério da
Fazenda no inicio desse ano, que apontavam para a faixa de 49%.

O desempenho de 2012 decorreu da conjuncio de diferentes fa-
tores, dentre os quais a demanda externa mais fraca e o acirramento
da concorréncia internacional, mas também explicitou os limites da
reafirmacdo daestratégiagovernamental deestimulodademanda.Era
de se esperar que os efeitos das medidas adotadas fossem menos ex-
pressivos em 2012, dado o forte crescimento, nos anos anteriores, do
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consumo, sobretudo, de bens duraveis. A aceleracio da inflacdo no se-
gundo semestre de 2012 e 0 elevado endividamento das familias, cuja
inadimpléncia manteve-se em patamar considerado elevado pelos
bancos, também contribuiram para a baixa eficacia dessas medidas®.

A esses fatores, somou-se uma fonte de incerteza possivelmen-
te resultante da prépria acio do governo. A medida que antncios
de desoneragio fiscal a determinados setores passaram a integrar
o modus operandi da politica econdmica, alguns empresarios podem
ter preferido adiar seus projetos e intensificar suas pressdes junto
a0 governo com o objetivo de antes obter algum beneficio fiscal. Mu-
dangas nas regras de concessdes e da remuneragio de alguns setores,
tais como de energia elétrica, também ajudaram a minara confianga
dos empresarios.

No que diz respeito a evolugdo dos precos, as pressdes inflacio-
narias do segundo semestre de 2012 estenderam-se para o inicio de
2013, levando o 1Pca, no acumulado em 12 meses, a superar o limite
superior da meta de inflagio em mar¢o de 2013. A elevagdo dos precos
de alimentos, condicionada pela seca nos Estados Unidos e no Brasil,
e o pass-through da desvalorizacdo cambial de 2012 explicam, em boa
medida, essa acelera¢do inflacionaria. Também importante foi a deci-
sdo do governo, em janeiro de 2013, de elevar os precos dos derivados
de petrdleo, devido as condi¢es financeiras e operacionais fortemen-
te debilitadas da Petrobras. Esses fatores ciclicos somaram-se a uma
inflagdo de servicos e de bens ndo comercializaveis resistente & queda.
Assim, avolumaram-se pressdes exigindo a ratificagao do compromis-
so do BCB no combate 2 inflacdo.

A taxa Selic foi, contudo, mantida em 7,25% a.a. até final de marco
de 2013. Essa decisdo contribuiu, a0 menos nesse momento, para nao
abortar a fragil aceleracdo do crescimento econémico iniciada no alti-
mo trimestre de 2012. A autoridade monetéria contou, para tanto, com
o auxilio de medidas do Ministério da Fazenda, ainda que nem todas
elas tivessem como principal objetivo a desaceleracio da inflagio. O
reajuste dos precos de derivados de petréleo, em janeiro de 2013, ficou
abaixo das expectativas do mercado; também nesse més passou a vigo-
rar a reducdo das tarifas de energia elétrica (Medida Provisérian. 605).
Em marco de 2013, véarios itens2® da cesta basica foram isentos de tri-
butos federais, tais como P1S/Cofins (Medida Proviséria n. 609) e IPI
(Decreto-lein.7947). O governo federal também conseguiu o compro-
misso das prefeituras de S3o Paulo e do Rio de Janeiro para a posterga-
caodoreajuste do preco dos transportes, que geralmente ocorre no més
dejaneiro. Esse adiamento acabou se transformando na suspensio do
reajuste diante das manifestacdes populares de meados de 2013.

Se as medidas de desoneracio fiscal, de um lado, e a manutencio
da taxa basica de juros, de outro, sugeriam a conserva¢io da coorde-
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[27] Sobre a evolucio da inadim-
pléncia em 2012 e seu impacto sobre
ocrescimento do crédito, ver Fundap,
“A evolugio do crédito bancario em
2012”7, op.cit.

[28] Carnes, café, dleo, manteiga,
agucar e papel higiénico tiveram a
aliquota de r1s/Cofins reduzida de
0,25% para 0%; pasta de dentes e
sabonete, de 12,5% para 0%. Foi ze-
rada a aliquota de IPI sobre acticar
e sabonete (5% antes da isen¢do)
(Dieese, “A desoneragio dos pro-
dutos da cesta basica”. Nota Técnica,
n? 120, mar. 2013. Disponivel em
<http://www.dieese.org.br/notatec-
nica/2013/notaTeci120Desoneraca-
oCestaBasica.pdf>).
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nacdo entre Ministério da Fazenda e Banco Central, a evolucio da taxa

cambio do real sinalizava que os dilemas de politica macroeconémica

tinham se agravado. Entre novembro de 2012 e mar¢o de 2013,0 BCB

deixou a taxa de cimbio deslizar de R¢ 2,10 para R$ 1,95, voltando, en-
td0,a usar a apreciagio cambial como instrumento auxiliar do comba-
te ainflagdo. Esse movimento contrapunha-se aos objetivos, reconhe-
cidos pelo governo federal, de elevar a competitividade do produto na-
cional, tanto no mercado doméstico como no mercado internacional,
edepromoverarecuperagio dainduastria. O aparente conflito entre os

objetivos da politica cambial foi, todavia, contornado pela inversio da

tendénciadataxade cimbioapartirdo final de maio,quandooreal (ea

maioria das moedas emergentes) voltou a se depreciarante o délarem

razio de estratégias de recomposi¢io das carteiras dos investidores

internacionais, apds o presidente do Federal Reserve, Ben Bernanke,
ter sinalizado que a desaceleracio da politica de afrouxamento quan-
titativo poderia ter inicio aindaem 2013.

Emabril de 2013,0 Copom deu inicio auma nova fase de elevagdes
graduais da taxa basica de juros. Ndo apenas a aceleracio do indice
oficial de inflacdo, 0 IPCA, mas também a difusio dos aumentos de
precos entre os itens que o compdem justificaram a decisdo da autori-
dade monetaria. Abriu-se, nesse momento, um novo periodo da ges-
tdo macroecondmica, em que o combate & inflagdo retornou ao topo
das prioridades do governo. Nio se trata de abandonar o crescimento
econdmico a taxas mais elevadas enquanto objetivo do governo, mas,
diante da conjuntura e dos dilemas do regime de politica macroeco-
ndmica, de trazer para o primeiro plano o equacionamento da questdo
inflacionaria. O episddio ilustra as limita¢Ges da estratégia de flexi-
bilizacdo desse regime, que decorrem, sobretudo, da manutencio da
politica de metas de inflacio como um dos seus pilares.
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