UNIVERSIDADE FEDERAL DA FRONTEIRA SUL
CAMPUS LARANJEIRAS DO SUL
CURSO DE CIENCIAS ECONOMICAS

DANIEL MARON IAGAS

ECONOMIA MONETARIA: A EVOLUCAO DO SISTEMA ESPECIAL DE
LIQUIDACAO E DE CUSTODIA - SELIC

LARANJEIRAS DO SUL
2023



DANIEL MARON IAGAS

ECONOMIA MONETARIA: A EVOLUCAO DO SISTEMA ESPECIAL DE
LIQUIDACAO E DE CUSTODIA - SELIC

Trabalho de Concluséo de Curso apresentado
ao Curso de Ciéncias Econbmicas da
Universidade Federal da Fronteira Sul (UFFS),
como requisito para obtencdo do titulo de
bacharel em ciéncias econdmicas, com linha
de formacdo em desenvolvimento e
cooperativismo.

Orientador: Prof. Dr. Jodo Arami M. Pereira

LARANJEIRAS DO SUL
2023



Bibliotecas da Universidade Federal da Fronteira Sul - UFFS

Iagas, Daniel Maron

ECONOMIZA MONETARIA: A EVOLUCAO DO SISTEMA ESPECIAL DE
LIQUIDACEO E DE CUSTODIA - SELIC / Daniel Marcon Iagas.
-- 2023.

56 f.:1il.

Orientador: Prof. Dr. Jodo Arami M. Pereira

Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo) -
Universidade Federal da Fronteira Sul, Cursc de
Bacharelado em Ciéncias Econdmicas, Laranjeiras do
Sul, PR, 2023.

1. Palavras-chave: Economia Monetaria, SELIC,
Inflacd3o. I. Pereira, Jodo Arami M., orient. II.
Universidade Federal da Fronteira Sul. IITI. Titulo.

Elaborada pelo sistema de Geragdo Automatica de Ficha de Identificacdo da Obra pela UFFS
com os dados fornecidos pelo(a) autor(a).




DANIEL MARON IAGAS

ECONOMIA MONETARIA: A EVOLUGAO DO SISTEMA ESPECIAL DE
LIQUIDAGAO E DE CUSTODIA - SELIC

Trabalho de Conclusio de Curso
apresenlado ao Curso de Ciéncias
Econdmicas da Universidade Federal da
Fronteira Sul (UFFS), como requisito
para obtengdo do titulo de bacharel em
ciéncias econdmicas, com linha de
formagdo em desenvolvimentz e
cooperativismo.

Orientador: Prof. Dr. Jodo Arami M.
Pereira

Este trabalho foi defendido e aprovado pela banca em 11/12/2023.

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Jodo Arami M, Pereira - UFFS
Orientador

Prof. Dr. Rafael Stefenon - UFFS
Avaliador

Prof. Dra. Deise Maria Bourscheidt - UFFS
Avaliador



“A riqueza de uma nacao se mede pela
riqueza do povo e ndo pela riqueza dos
principes.”

Adam Smith



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus, por me conceder saude, forca e disposicdo para
sempre lutar.

Aos meus pais Ambroésio e Terezinha me deram total liberdade para ir em busca dos
sonhos, sendo meu combustivel, apoiando e acreditando em meu potencial.

A UFFS por todo conhecimento proporcionado.

Aos professores do curso de Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal da
Fronteira Sul, pelo empenho dedicado durante todo o processo de aprendizado,
especialmente ao meu orientador Prof. Dr. Jodo Arami M. Pereira pela orientacéo,
paciéncia, dedicacao e excelente conhecimento oferecido durante a realizacao deste
estudo.

Agradeco aos professores: Paulo Nunes, Rafael Stefenon, Antonio Carpes, Janete
Stoffel, Luis Claudio Krajevski.

Aos colegas que me apoiaram Willian Nascimento, Naiara Macedo Sales.

E algumas pessoas importante que fizeram parte desta trajetoria, Camila, Emelly,
Sonia, Ronaldo, Vinicius, Paulo.

Por fim, a todos os amigos que sempre estiveram presentes nesta minha caminhada

universitaria.



RESUMO

O presente estudo teve por objetivo analisar o comportamento da taxa basica de juros
(SELIC) frente aos desafios inflacionarios durante os trés ultimos governos
presidenciais, Dilma Rousseff, Michel Temer e Jair Messias Bolsonaro, entre 0os anos
de 2011 a 2022. O referido estudo é de natureza descritiva, documental e qualitativa.
Foram utilizados variaveis macroecon6micas para andlise de como se comportou a
SELIC, IPCA e PIB. A pesquisa utilizou como principal fonte de dados o site do Banco
Central e IBGE. Os dados analisados foram divididos em graficos e tabelas para
melhor visualizacdo e entendimento. Os resultados da pesquisa apontam para
momentos positivos onde o 0s ajustes na taxa basica de juros controlaram a inflacao,
bem como momentos em que a flexibilizacdo prolongada da SELIC, influenciaram a
economia entrar em crises inflacionaria e recessdes. Constatou-se que um controle
eficiente da taxa basica de juros necessita cautela e eficacia para obter éxito e fazer

com que a economia nao sofra com crises inflacionarias e recessoes.

Palavras-chave: Economia Monetéria, SELIC, Inflagéo



ABSTRACT

The present study aimed to analyze the behavior of the basic interest rate (SELIC) in
the face of inflationary challenges during the last three presidential governments, Dilma
Rousseff, Michel Temer and Jair Messias Bolsonaro, between the years 2011 to 2022.
The aforementioned study is of a descriptive, documentary and qualitative nature.
Macroeconomic variables were used to analyze how SELIC, IPCA and GDP behaved.
The research used the Central Bank and IBGE website as its main source of data. The
analyzed data was divided into graphs and tables for better visualization and
understanding. The research results point to positive moments where adjustments in
the basic interest rate controlled inflation, as well as moments in which the prolonged
easing of the SELIC influenced the economy into inflationary crises and recessions. It
was found that efficient control of the basic interest rate requires caution and
effectiveness to be successful and to ensure that the economy does not suffer from

inflationary crises and recessions.

Keywords: Monetary Economy, SELIC, Inflation
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1 INTRODUCAO

A politica econ6mica monetaria executada através dos mecanismos
monetarios pelo Banco Central do Brasil, € uma instituicdo fundamental para a
regulacdo da atividade econémica. De acordo com Modenesi (2012), em diversos
paises pelo mundo, ela consiste essencialmente na manipulacdo da taxa basica de
juros, que através de tal medida é possivel influenciar a liquidez do sistema de trocas,
de medida de valor, de reserva de valor, o preco dos ativos, a taxa de cambio e/ou a
inflacdo. Como tratado por Martins (2021), a partir da década de 1990, este ponto
ganha peso, o0 pais passa a ocupar constantemente o topo do ranking de taxas de
juros, reais e nominais.

De acordo com Serrano (2010) ao final dos anos 1990, uma importante
mudanca constitucional ocorreu, com a adoc¢do do regime de metas para inflacao,
instrumento para gestdo da politica monetaria. Tal medida adotada por diversos
paises consiste em uma estratégia de conducdo da politica monetaria baseada no
anuncio de uma meta para a inflagdo no inicio de determinado periodo que é
estabelecida pelo governo e/ou parlamento e deve ser perseguida pelo Banco Central
(CARRARA, et al 2012).

Segundo Freitas (2000), a origem desta instituicdo denominada Banco Central
remonta aos séculos XVII e XVIII quando, em alguns paises europeus, um banco
comercial privado destacou-se dentre os demais. Mas foi na Inglaterra em 1694, onde
surgiu um banco que desenvolveu as funcdes e caracteristicas similares do Banco
Central como vemos nos dias atuais. Dentre as funcbes destacadas aos Bancos
Centrais estdo o controle da taxa de juros, controle da taxa de cambio, fiscalizacéo
das Instituicdes Financeiras e emissao de moeda (BRAGA 2017).

De acordo com Bitencourt (2022), no Brasil € o Conselho Monetario Nacional
(CMN) que define a meta para inflagdo. Cabe ao Banco Central do Brasil (BACEN),
implementar instrumentos de politicas monetarias para alcanca-la. A principal variavel
operada pelo BACEN ¢é a Taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(SELIC). Periodicamente, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) da autarquia se
reune para definir, dentre outras coisas, o rumo da taxa SELIC. A andlise do cenario,
riscos, projecdes e a definicdo da Meta para taxa basica de juros é publicada na ata
do Copom (SICSU 2002; BASTOS 2012; BRITES et al, 2019).
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A taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia) é a taxa basica
de juros da economia. E o principal instrumento de politica monetaria utilizada pelo
Banco Central do Brasil para controlar a inflacdo. Ela influencia todas as taxas de juros
do pais, como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das
aplicacdes financeiras. Essa taxa € considerada pelo BACEN um instrumento de
politica monetéria, objetivando a conversdo de metas para a inflagdo do Brasil, por
meio da taxa de juros (MEDEIROS et al, 2019).

As Atas é utilizada pelo Copom como estratégia de comunicacdo com 0S
agentes econdmicos, disponibilizada no site do Banco Central. Esse documento reline
0s principais assuntos que foram discutidos durante os dias de reunido, a taxa basica
de juros para economia no periodo e as fundacdes para decisdo, jaA permeiam as
expectativas futuras para economia brasileira. Desta forma torna-se importante a
avaliacdo dos pontos destacados na referida ata para definicbes das melhores
estratégias para aplicacdes e investimentos, visando o cenario atual e as projecdes
futuras (RIBEIRO 2017).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Na perspectiva da economia monetaria, como o Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia (SELIC) se comportou nos ultimos 3 governos frente aos

desafios inflacionarios, no periodo entre 2011 a 20227

1.2 OBJETIVO GERAL

Analisar o comportamento da economia monetaria baseado na SELIC e da
atividade econ6émica através do PIB e inflagdo nos trés ultimos periodos de governos,
de 2011 a 2022.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Diante do objetivo geral, tem-se 0s objetivos especificos que visam detalhar o

percurso da finalidade do presente trabalho:
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I. Identificar e estabelecer como comportou-se os instrumentos de politica
monetaria dos ultimos 3 governos, de Dilma Rousseff (2011 até 2016), Michel Temer
(2016 até 2018) e Jair Messias Bolsonaro (2019 até 2022).

ii. Caracterizar e comparar a evolugdo da economia monetéria, baseada
no comportamento da taxa SELIC do COPOM - Comité de Politica Monetéria do
periodo de 2011 a 2022.

1 Destacar e analisar as principais estratégias adotadas para manter a
inflagcdo sobre controle, baseado nos instrumentos de economia e politica monetéaria

implementados durante os respectivos governos.

1.4 JUSTIFICATIVA

Nos ultimos anos a taxa de juros basica da economia (SELIC) sofreu
alteracdes que provocaram importantes oscilagdes diretas, ou indiretamente sobre os
rendimentos dos brasileiros, que segundo Neto (2019), a taxa SELIC tem influéncia
direta no poder aquisitivo de compra dos agentes econdmicos, impactando tambéem

as taxas de juros de empréstimos e financiamentos.

A SELIC é referéncia e tem influéncia sobre todas as taxas de juros do pais,
como dos empréstimos, financiamentos e das aplicacdes financeiras. Logo, variacoes
positivas neste instrumento, provocam baixa procura por crédito podendo assim
causar uma diminuicdo no consumo. Por outro lado, com taxas de juros altas favorece
a populacao a poupar, fazendo com que seja rentavel aplicar seu dinheiro em fundos
de renda fixa. Como o dinheiro ndo circula, ndo abrem novas empresas, novos
negocios que gerem empregos, pode ocasionar um baixo crescimento econémico do
Pais, pois o investimento fica mais caro e o consumo € desestimulado (MEDEIROS et
al, 2019).

Segundo Ribeiro 2017, uma SELIC mais baixa pode diminuir os juros no geral
e aumentar o acesso ao crédito. Com isso, as pessoas tém mais estimulo para
consumir girando a roda da economia mais rapido, aumentando a demanda, com a

possibilidade de aumento do nivel geral de precos (inflagéo).

Desta forma buscou-se aprofundar o estudo referente ao tema abordado para

melhor entendimento, para que assim seja possivel se preparar para os desafios
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inflacionarios, bem como se proteger da inflagdo, escolhendo melhor investimento.
Também o melhor entendimento sobre taxa de juros e inflacdo para agregar ao

conhecimento para vida e desenvolvimento pessoal.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O presente capitulo tem como objetivo apresentar conceitos, cendrios e
resultados obtidos por trabalhos nacionais que englobam os assuntos sobre a
economia e politica monetaria, através dos instrumentos de Politica Monetaria como
0 encaixe bancério. Além disso, segundo LOPES E ROSSETTI (2013, p. 8) os
mecanismos sdo a fixacdo da taxa de reservas, o redesconto ou empréstimo de
liquidez, as opera¢Bes de mercado aberto, o controle e a selecdo do crédito e
persuasdo moral. Também a economia monetaria no modelo classico, a economia
monetaria no modelo keynesiano e os monetaristas, buscam explicar a atuacdo do
sistema monetario brasileiro. Por outro lado, HILLBRECHT (1999) concorda com 0s
instrumentos propostos por Lopes e Rossetti (2013) e acrescenta que depende de
como alcancar os objetivos de politica econdmica, se utiliza uma ou outra variavel em

maior ou menor intensidade visando manter a liquidez e a estabilidade da economia.

2.1 OS INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

De acordo com Lopes e Rossetti (2013) existem reservas voluntarias (ou
reserva técnica, ou encaixe bancario), que sao definidos pelos proprios bancos, que
devem manter em caixa para atendimento do fluxo de saida e entrada de dinheiro,
dependendo de como é a atuacdo de cada entidade bancéaria e o perfil de seus
correntistas. Ou seja, segundo Hillbrecht (1999, p. 125) depende das interacfes entre
as decisbes dos depositantes para definir a somas das reservas requeridas ao longo
de um determinado periodo, geralmente um més.

Para Lopes e Rossetti (2013, p. 257) a fixacdo da taxa de reservas “é o fator
basico de que depende a magnitude do multiplicador dos meios de pagamento”, ou
seja, tal taxa de reserva para mais ou para menos, vai determinar o efeito multiplicador
monetario dos meios de pagamentos, que devem manter a disposicdo das
Autoridades Monetarias, no caso o Banco Central do Brasil.

Ainda para os mesmos autores, “a critica que pode ser feita a esta abordagem
resume-se no entendimento de que os bancos comerciais nem sempre ajustam,
automaticamente, os montantes e, principalmente, a composi¢cao de suas operacdes

ativas.” Verificando outros aspectos Hillbrecht (2013, p. 149) destaca que a
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manutencao de recursos a vista no Banco Central do Brasil, as instituicdes bancarias
devem recolher o compulsorio de outros titulos e que por ndo renderem juros, sao
consideradas um imposto. Vai mais além, se ocorre uma reduc@o e/ou aumento da
referida taxa, provoca reducéo e/ou aumento no multiplicador monetario e considera
que tal instrumento permite uma rapida correcdo na liquidez do sistema monetério.

No que se refere ao redesconto ou empréstimo de liquidez, Lopes e Rossetti
(2013, p. 260) é um instrumento que consiste na concessao de assisténcia financeira
de liquidez aos bancos comerciais, em que o Banco Central do Brasil exerce atribuicdo
de ser o banco dos bancos e atende a necessidade de curtissimo prazo, visando
manter a liquidez do sistema monetério, tornando-se um prestamista de uUltima hora.
Dessa maneira, a efetividade das operacfes de redesconto, como meio de controle
da oferta monetaria, estd em funcdo de como os bancos reagem as diferentes formas
exercidas pelo BCB.

Por outro lado, segundo Hillbrecht (1999, p. 147) inclui estabelecer uma taxa
de redesconto em funcéo da necessidade de liquidez e que pode afetar o volume de
empréstimos aos bancos. E ainda de acordo com o mesmo autor, o BCB adota varias
medidas visando controlar a quantidade e o volume de empréstimos aos bancos e
para impedir que os fundos sejam utilizados indevidamente.

Mas, para Hillbrecht (1999, p. 148) poucos economistas recomendam o uso da
politica de redesconto como instrumento de controle monetario, da liquidez do referido
sistema monetario. E considera um mecanismo eficiente para enfrentar crise nas
instituicbes bancarias, em que o BCB desempenha papel de emprestador de ultima
instancia e busca o uso do referido redesconto para abortar crises financeiras.

Um terceiro instrumento de politica monetaria, que segundo Lopes e Rossetti
(2013, p. 264) constitui mecanismo mais agil e de reflexos mais rapidos, se comparar
com os referenciados anteriormente e pode ser eficaz se usado para regular
diariamente a oferta monetaria e a taxa de juros. Os referidos autores destacam que
as operacfes de mercado aberto possibilitam: a) controle diario do volume da oferta
monetaria; b) a manipulacédo das taxas de juros a curto prazo; c) Aplicacdes a curto e
a curtissimo prazo, das instituices financeiras e do publico em geral e: d) a criagcéo
de liquidez para os titulos do governo.

Enquanto, para Hillbrecht (1999, p. 145) as operagcbes de mercado aberto

(Open Market) sdo aquisicdes e vendas de titulos do governo pelo BCB e o mais
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importante instrumento de politica monetéria e fator de determinagdo de movimentos
da base monetaria e da oferta de moeda. Por outro lado, permite maior controle do
preco e da taxa de juros sobre o0s titulos governamentais. Para o referido autor, o BCB
implementa tais operagfes visando influenciar a oferta monetaria, bem como para
realizar mudancas na politica monetéria, através das transa¢fes dinamicas e das
transacoes defensivas, com o objetivo de controlar o efeito de flutuagcbes da base
monetaria.

Hillbrecht (1999, p. 146) destaca que as operacdes de mercado aberto sdo

implementadas por intermédio das instituicdes financeiras, em leildes formais:

As operagdes de mercado aberto dividem-se em dois tipos: transagdes
compromissadas séo implementadas em leildes formais pelas
instituices dealers, que tem por objetivo anular as flutuactes da base
monetaria e as definitivas, em que os titulos comprados se incorporam
a carteira da instituicdo compradora, implementados por dealers, em
leildes formais e por instituicdes financeiras participantes dos leildes
formais.

Antes de desenvolver o tema objeto da presente pesquisa, busca-se entender
os instrumentos de Politica Monetéria. Tal politica é exercida e implementada atravées
de trés principais instrumentos, sendo eles; Open Market, taxa de redesconto e
depdsito compulsorio. De acordo com Keynes (1936), a politica monetaria deve
realizar, via operacfes de open-market que administrem a taxa de juros basica da
economia, o alinhamento dos precos relativos dos ativos passiveis de investimento no
sistema econémico, operacfes de mercado aberto podendo influir sobre a taxa de
juros, alterando o volume de moeda, bem como, dando origem a novas expectativas
relativamente a politica futura do banco central.

Conforme a Tabela a seguir, para manter a SELIC em determinado patamar, o

BC se utiliza de tais instrumentos de politica monetéaria.
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Tabela 1 — Funcionamento dos instrumentos de politica monetaria

Instrumentos de
Politica
Monetdria

Politica Politica

Expansionista Contracionista

Aumenta a compra de Aumenta a venda de
Open Market , i . e
titulos publicos titulos publicos
Taxa de Reduz o Aumenta o

depésitos
compulsérios

‘ recolhimento ' recolhimento

compulsoério compulsério

Taxa de ‘ Reduz a taxa de Aumenta a taxa
redesconto redesconto de redesconto
. Reduz a taxa de Aumenta a taxa
Taxa de juros _ ' _
juros de juros

Fonte: BORCA JUNIOR 2015

De acordo com Sicsu (2002) a politica monetaria deve ser usada com sua
capacidade total, ndo apenas no controle da inflacdo, mas também util para alcancar

objetivos reais, para estimular produto e emprego.

2.2 AECONOMIA MONETARIA NO MODELO CLASSICO

O modelo classico de economia monetéria faz parte de um conjunto mais amplo
de teorias que compBem o0 pensamento econdmico classico, cujos principais
representantes sdo Adam Smith, David Ricardo e John Stuart Mill, entre outros. Nesse
sentido, de modo a tornar inteligivel o que se argumenta aqui, € importante pontuar
primeiramente sobre o pensamento econdmico classico, no qual estd ancorado ao
modelo classico de economia monetéria.

O pensamento econdmico classico, que surgiu no final do século XVIII e se
estendeu até o século XIX, estabeleceu as bases para a moderna ciéncia econdémica.
Muitos de seus principios continuam a influenciar o pensamento econémico até hoje.
Em sua época, essa escola de pensamento revolucionou a compreensao da

sociedade sobre a producéo, distribuicdo e consumo de bens e servicos. Embora as
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teorias classicas tenham sido adaptadas e refinadas ao longo dos anos, elas ainda
servem como um ponto de partida fundamental para o estudo da economia moderna.
Talvez, o conceito de maior importancia, ndo apenas nessa vertente, mas em
diferentes correntes, € a Teoria do Valor-Trabalho. Muitos economistas classicos
defendiam que o valor de um bem ou servico estava intrinsecamente ligado a
guantidade de trabalho necessério para produzi-lo. David Ricardo foi um dos principais
defensores dessa teoria. Nesse sentido, o que esta sendo dito € que, o valor
econbmico precisa de um lastro e esse lastro é o préprio trabalho humano.
Juntamente com o principio anterior, base da teoria classica € a livre iniciativa,
a concorréncia e a minima interferéncia do Estado na economia. O Laissez-faire € um
termo francés que significa "deixar fazer", e refere-se a crenca de que o governo deve
interferir minimamente nos mercados. Adam Smith defendeu que, quando os
individuos séo livres para buscar seus proprios interesses, a "mao invisivel” do
mercado garantira que os recursos sejam alocados de maneira eficiente. A ideia é que
a livre iniciativa e concorréncia, sem interferéncia do Estado, proporciona o
crescimento econémico e acumulacgao de capital, ideia também fundamental na teoria
classica. Adam Smith enfatizou a importancia da acumulacdo de capital (bens
duraveis que ajudam na producdo, como maquinas e edificios) como chave para o

crescimento econdmico.

Certamente, os principios apresentados anteriormente sdo aqueles basilares
da teoria classica, entretanto, outros principios de menor expressao, foram formulados
de modo a complementar eventuais lacunas. David Ricardo introduziu a ideia de que
0S paises deveriam se especializar na producdo de bens em que possuem uma
vantagem comparativa, ou seja, quando podem produzir um bem a um custo relativo
menor do que outro pais. Isso promove o comércio internacional e aumenta a riqueza

global.

Na mesma esteira, a economia classica também examinou como a renda é
distribuida entre os diferentes fatores de producéo: terra, trabalho e capital. Ricardo,
em particular, estava interessado em como a renda era distribuida entre os
proprietarios de terras, trabalhadores e capitalistas. Por seu turno, Jean-Baptiste Say
argumentou que a oferta cria sua propria demanda. Em outras palavras, a produgéo
de bens e servi¢os gera a renda necessaria para que os trabalhadores e capitalistas

0S comprem.
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E importante perceber que, apesar das contribuicdes do modelo classico para
a histoéria da teoria da economia, alguns de seus principios precisam ser abordados
com ressalvas, haja vista que, para seu tempo, apresentava ideias condizentes, mas,
as quais, diante da dinamica social, assumem significados e sentidos diverso de
outrora. E o caso da teoria da popula¢ido de Thomas Malthus, que pode apresentar
cunho preconceituoso e discriminatorio na contemporaneidade. Esse economista
classico, teorizou que a populacdo tende a crescer a um ritmo mais rapido do que a
producdo de alimentos, o que levaria a periodos de fome e miséria. Ele acreditava que

iISSO serviria como um controle natural sobre o crescimento populacional.

No contexto monetério, as ideias classicas enfatizam a neutralidade da moeda
e a autorregulacdo do mercado. Um dos pilares da teoria monetéaria classica é,
portanto, a ideia de que a moeda é neutra no longo prazo. Isso significa que mudancas
na quantidade de moeda afetariam apenas variaveis nominais (como precos e salarios
nominais) e nao teriam efeito sobre variaveis reais (como producdo, emprego ou taxa
de juro real). Portanto, dobrar a quantidade de moeda, por exemplo, dobraria os
precos, mas néo teria efeito sobre a producdo ou emprego. Dessa nocéo, formula-se
0 conceito de dicotomia classica, o qual se refere a separacao entre variaveis reais e
nominais na economia. No longo prazo, segundo os classicos, variaveis nominais
(como a oferta de moeda ou o nivel de precos) ndo afetam variaveis reais (como

producédo, emprego ou taxa de juro real).

Complementarmente, os teoricos dessa corrente consideram que intervencdes
do governo, seja via politica monetéaria ou fiscal, chamadas de politica monetaria e
fiscos neutros no longo prazo, ndo afetam o desempenho da economia no longo prazo.
Isso ocorre porgue tais intervencdes apenas impactam varidveis nominais, sem efeito

duradouro sobre variaveis reais.

A ideia de neutralidade da moeda, em alguma medida, se sustenta no
entendimento de flexibilidade de precos e salarios, em articulacdo com o
entendimento de que os agentes econbmicos ndo sdo sistematicamente enganados
e que ajustariam suas expectativas com base nas informacfes disponiveis, o que
significa, por exemplo, que o0s pre¢os e salarios sdo flexiveis. Significa ainda que
precos e salarios se ajustam rapidamente em resposta a desequilibrios no mercado,

garantindo que a economia sempre opere em um nivel de pleno emprego no longo
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prazo. Essa ideia tem a ver com a nogédo de expectativas, que foi aprofundada pela
analise de Keynes: as expectativas dos empresarios e consumidores sobre o futuro
da economia podem influenciar as suas atuais decisdes de gastos e investimentos.
Um clima de pessimismo pode reduzir o investimento, mesmo que haja capacidades
ociosas. Exemplificando, as decisdes de consumo e investimento s&o fortemente
influenciadas pelas expectativas dos agentes econémicos. Em tempos de incerteza,

o investimento pode ser adiado, reduzindo a demanda agregada.

A formulacao classica da teoria quantitativa da moeda € dada pela equacao MV
= PQ. Onde M é a quantidade de moeda, V € a velocidade de circulagdo da moeda, P
€ o nivel de precos e Q € a quantidade de bens e servicos produzidos. No modelo
classico, a velocidade (V) é considerada constante ou estavel, implicando que um
aumento na oferta de moeda (M) levaria diretamente a um aumento proporcional no

nivel de precos (P), segundo Lopes e Rossetti (2013).

2.3 A ECONOMIA MONETARIA NO MODELO KEYNESIANO

O modelo keynesiano de economia, desenvolvido pelo economista britanico
John Maynard Keynes na década de 1930, representa uma mudanca radical na forma
de compreender os fendmenos econdmicos em comparacao com as teorias classicas
gue dominavam naquela época e introduziu um novo paradigma na economia com
sua obra "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda" publicada em 1936. Pode-
se considerar que suas formulacbes tedricas sejam uma resposta a Grande
Depressdo, quando os conceitos econdmicos tradicionais pareciam incapazes de
explicar ou resolver a crise (Andrade, 2000). Portanto, desenvolveu uma teoria que
defendia a intervencao do Estado na economia para estabilizar a producéo e manter

0 pleno emprego.

[E] uma das caracteristicas essenciais do sistema econdmico em que
vivemos néo ser ele violentamente instavel, mesmo estando sujeito a
severas flutuagbes no que concerne a producdo e ao emprego. Na
verdade ele parece apto a permanecer em condi¢cdes crbnicas de
atividade subnormal durante um tempo consideravel sem tendéncia
marcada para a recuperagdo ou o colapso completo. Ademais, a
evidéncia prova que o pleno emprego, ou mesmo o0 aproximadamente
pleno, é uma situagdo tao rara quanto efémera. As flutuacdes podem
comecgar de repente, mas parecem atenuar-se antes de chegar a
grandes extremos, e 0 nosso destino é a situacdo intermediaria, ndo
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propriamente desesperada e tampouco satisfatoria (Keynes, 1936, p.
173,

Em outubro de 1929, a bolsa de valores dos EUA sofreu um colapso
catastroéfico, marcando o inicio da Grande Depressao. Esse evento ndo apenas afetou
a economia estadunidense, mas teve repercussdes em todo o mundo. Este foi um
periodo de recessdo econdmica profunda e prolongada. Houve uma queda
significativa na demanda e producdo, desemprego em massa e deflacdo. Ainda,
muitos paises estavam vinculados ao padrao-ouro, um sistema em que as moedas
eram convertiveis em ouro a uma taxa fixa (Foley, 2003). Durante a Grande
Depresséo, este sistema foi visto por muitos, incluindo Keynes, como restritivo, pois
impedia os governos de adotar politicas monetarias flexiveis para combater a
recessdo. Varios paises acabaram abandonando o padrédo-ouro durante os anos
1930. Foi nesse contexto que as teorias de Keynes ganharam relevancia, pois ele
propds solucdes ativas do governo para combater a recessdo. Seus escritos e teorias
foram uma resposta direta aos desafios apresentados por esta conjuntura econémica,
buscando fornecer solugbes que permitiiam uma recuperacdo mais rapida da
recessao e evitar futuros colapsos econémicos.

O modelo keynesiano pode ser definido a partir de alguns conceitos
elementares. Dentre esses principios, figura como o principal motor da atividade
econdmica a procura agregada, que para esse autor, significa a procura total de bens
e servicos numa economia. A atividade econémica é em grande parte determinada
pela demanda agregada, que € a soma total de bens e servi¢cos desejados em uma
economia. Se a demanda agregada € insuficiente, isso pode levar ao desemprego e
a subutilizacdo de recursos. Nesse sentido, se a procura agregada for baixa, a
economia pode ficar presa num equilibrio de baixo emprego durante muito tempo, por
exemplo (Foley, 2003).

Na empreitada de contestacdo dos modelos neoclassico, que assumem que 0s
precos e salarios séo flexiveis e se ajustam rapidamente para equilibrar a oferta e a
procura, Keynes formula a nocdo de rigidez de salarios e precos. Esse conceito
keynesiano, em articulagdo ao conceito anterior de procura agregada, sustenta que
existem rigidez que podem impedir a economia de atingir rapidamente o pleno
emprego. Diferentemente das teorias classicas que assumiam flexibilidade de precos

e salarios, Keynes acreditava que estes poderiam ser rigidos, especialmente para
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baixo (Andrade, 2000). Isso significa que em tempos de demanda reduzida, 0s
salérios e precos podem néo cair rapidamente o suficiente para restaurar o equilibrio,
levando ao desemprego. Ainda contrario a visdo neoclassica, de que as economias
sempre retornam a um estado de equilibrio com pleno emprego, Keynes acreditava
gue as economias poderiam permanecer em um estado de equilibrio com desemprego

por longos periodos.

[s]e a teoria classica é apenas aplicavel ao caso do pleno emprego,
torna-se obviamente enganoso aplica-la aos problemas do
desemprego involuntério... Os tedricos da escola classica sé&o
comparaveis a gebmetras euclideanos em um mundo néo euclideano,
0s quais, descobrindo que, na realidade, as linhas aparentemente
paralelas se encontram com muita frequéncia, as criticam por ndo se
conservarem retas, como Unico recurso contra as desastrosas
intersecdes que se produzem. Sendo esta a realidade, nao ha, de fato,
nenhuma outra solucdo a ndo ser rejeitar 0 axioma das paralelas e
elaborar uma geometria ndo euclideana. A ciéncia econémica reclama
hoje uma medida desse género (Keynes, 1936, p. 24).

Keynes ainda argumentou que em tempos de recessdo, quando o sector
privado ndo investe ou consome o suficiente para manter o emprego e a producéo, o
governo deve intervir aumentando a despesa publica ou cortando impostos para
estimular a procura agregada. Por extensdo, pode-se considerar a ideia de
multiplicador, sendo a no¢do de que um aumento nos gastos iniciais pode levar a um
aumento maior na producéo e na renda total: um aumento no gasto (por exemplo, pelo
governo) leva a aumentos subsequentes na produc&o e no consumo que sao multiplos
do aumento original. Esse conceito sugere que o estimulo fiscal pode ter um efeito
ampliado na economia.

Nesse caso, por exemplo, se o governo investir em infraestruturas, 0s
trabalhadores que recebem salarios por esse trabalho gastardo esse dinheiro, o que
por sua vez ird gerar mais emprego e producao. Evidencia-se que, de modo geral, a
teoria classica prega a intervencdo minima do governo na economia, entretanto, na
teoria de Keynes, em situacdes especificas de desequilibrio ou de funcionamento fora
do ideal - defendia que, em tempos de recessdo, o governo deveria intervir, seja
através do aumento dos gastos publicos, seja através da reducdo de impostos, para
estimular a demanda agregada e, assim, impulsionar a economia -, recorre-se a

funcdo do Estado como regulador. Nestes termos, na teoria classica, a funcdo do
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Estado é concebida em funcao da economia, o que significa que a propria estruturacao

social esta submetida ao econémico.

Embora Keynes reconhecesse o papel da politica monetéria na economia, ele
argumentou que durante uma armadilha de liquidez (quando a taxa de juros esta
proxima de zero), a politica monetaria poderia ser ineficaz e, nesses casos, a politica
fiscal torna-se uma ferramenta mais relevante. Embora a taxa de juro seja uma
ferramenta importante de politica econémica, durante certas situacdes (como a
"armadilha da liquidez", quando a taxa de juro estd muito préxima de zero), a politica
monetaria pode ser menos eficaz em estimular a economia (Andrade, 2000). O
modelo keynesiano teve um grande impacto nas politicas econdémicas e foi dominante
durante varias décadas ap0s a Segunda Guerra Mundial. No entanto, durante a
década de 1970, ele enfrentou criticas e foi desafiado por novas escolas de
pensamento, como a escola monetarista e as teorias das expectativas racionais.
Apesar disso, muitos dos conceitos keynesianos permanecem relevantes e foram

incorporados nos modelos econdmicos modernos (Foley, 2003).

2.4 OS MONETARISTAS

A teoria monetarista, frequentemente associada ao economista Milton
Friedman, representa uma critica e uma alternativa a abordagem keynesiana da
politica econdmica. Os monetaristas enfatizam o papel da oferta de dinheiro na
determinacdo do nivel de atividade econbmica e, em Ultima instancia, da inflacdo
(Carvalho, 2007). Sustentam que a principal causa da inflacdo € o crescimento da

oferta de dinheiro que excede o crescimento da producéo.

Nas décadas seguintes a “segunda sintese” surge o movimento
denominado monetarismo. Este ocorre a partir das contribui¢cdes de
Milton Friedman e se da em trés fases. Na primeira ha a reexposi¢éo
da velha Teoria Quantitativa da Moeda, com a demanda da moeda
sendo determinada ndo mais pelo nivel de produto, mas pela demanda
por parte das empresas e familias. Na segunda, Friedman apresenta
seus argumentos fazendo uso do modelo IS/LM, legado pela “segunda
sintese”, por entender que isso permitiria captar o especifico da
posicdo a qual defendia em relagcéo a dos keynesianos. Essa posi¢éo
teria a haver com “... os diferentes pressupostos dindmicos sobre o
caminho de ajustamento e discrepancias entre a quantidade de
dinheiro que o publico quer manter e a quantidade que de fato retém”
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(BLAUG, 2006, p. 195). Portanto, ao mesmo tempo em que Friedman
concordava com os keynesianos sobre a capacidade das politicas
intervencionistas em alterar o nivel de produto no curto prazo, foi muito
reticente também quanto a afirmar sobre a possibilidade de se praticar
politicas monetarias discricionarias de estimulo a Demanda Agregada.
A alegacdo é a de se saber pouco de politica monetaria para se
praticar politicas de “sintonia fina”. Seria preferivel, nesse caso,
politicas anunciadas de aumento no estoque de moeda consoante ao
aumento do produto e ao aumento da velocidade de circulacdo da
moeda (Filho; Filho, 2017, p. 18)

Segundo Blaug 2006, a teoria monetarista teve uma grande influéncia nas
politicas econémicas, especialmente durante os anos 1970 e 1980, quando muitos
paises ocidentais enfrentaram altos niveis de inflacdo. Seu principal principio de
fundamentacdo é que a oferta de dinheiro € o principal determinante da atividade
econdmica no longo prazo e da inflagcdo, ou seja, o dinheiro como centralidade das
analises econdbmicas. Buscando maior inteligibilidade da proposta dessa corrente, a
seguir se apresenta alguns de seus preceitos, ora em OpOSIiCA0 aos principios
classicos, essencialmente aos keynesianos, ora em plena concordancia.

Os monetaristas acreditam que a inflagdo €, em sua maior parte, causada por
um aumento na oferta de dinheiro que excede o aumento na producao. "A inflacéo é
sempre e em todo lugar um fenbémeno monetario”, como Milton Friedman
famosamente colocou. Do mesmo modo, sustentam que as expectativas das pessoas
sdo formadas com base em experiéncias passadas. Portanto, se a inflagéo foi alta no
passado, as pessoas esperariam que continuasse a ser alta no futuro (Friedman,
1969).

Embora as variacdes na oferta de dinheiro possam afetar a economia no curto
prazo, no longo prazo, essas mudancas apenas influenciam o nivel de precos, néao
tendo impacto sobre variaveis reais como producdo ou emprego. A longo prazo,
mudancas na oferta de dinheiro afetam apenas o0s pre¢os e nao afetam variaveis reais,
como a producdo ou o emprego. Isso é conhecido como a "neutralidade do dinheiro".
Em outras palavras, a politica monetaria pode influenciar a economia no curto prazo,
mas no longo prazo, apenas o nivel de precos sera afetado. Especificamente,
defendem uma taxa constante de crescimento da oferta de dinheiro, em vez de uma
politica monetaria discricionaria que tenta combater as flutuacdes econdémicas. Eles
acreditam que tentativas discricionarias de ajustar a economia frequentemente levam

a erros de politica e aumentam a instabilidade econdémica. Tais intervencdes
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frequentemente resultam em ciclos de boom e recessao, criando mais instabilidade

econdmica do que estabilidade (Friedman, 1969).

Muitos monetaristas defendem regras claras e previsiveis para a politica
monetaria em vez de permitir discricionariedade por parte dos formuladores de
politicas. Nessa concepgdo, uma politica previsivel reduz a incerteza e é mais
provavel que estabilize a economia. Em vez de usar a politica monetaria de forma
discricionaria para combater flutuacdes econdmicas, os monetaristas defendem uma
taxa de crescimento constante da oferta de dinheiro, alinhada com o potencial de

crescimento da economia, para manter a estabilidade dos precos.

Explicitamente contrarios aos entendimentos de Keynes, 0s monetaristas
tendem a ser céticos quanto a eficacia da politica fiscal (mudancas nos gastos do
governo ou impostos) para estabilizar a economia. Mudancgas nos gastos do governo
ou nos impostos tém efeitos temporarios. Argumentam que tais politicas podem ser
contraproducentes devido a atrasos na implementacédo e outros fatores. Ou seja,
devido a atrasos de informacao, reconhecimento e implementacéo, as tentativas de
estabilizacdo frequentemente acabam sendo mal cronometradas e potencialmente

desestabilizadoras (Carvalho, 2007).

Esses principios fundamentais refletem a visdo monetarista de que a
estabilidade monetaria € a chave para a estabilidade econémica e que as autoridades
monetarias devem se concentrar em manter a oferta de dinheiro crescendo a uma

taxa previsivel e estavel.
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3 METODOLOGIA

O presente trabalho teve por finalidade analisar como se comportou a taxa
basica de juros nos trés ultimos governos, Dilma Rousseff, Michel Temer e Jair
Messias Bolsonaro bem como a influéncia frente a inflacdo, sdo apresentados, a
seguir, os métodos e procedimentos que foram utilizados para a consecucao dos
objetivos da pesquisa, bem como, os tipos de dados e suas fontes e a forma de

tratamento e andlise dos instrumentos de economia e politica monetaria.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo Lakatos e Marconi (2001) existem, basicamente, trés tipos de
pesquisa, cujos objetivos séo diferentes: pesquisa exploratéria, descritiva e
experimental. O presente estudo classifica-se como descritivo, pois objetiva
descrever como se comportou a economia monetaria baseado na evolucdo da
taxa SELIC nos ultimos trés governos presidenciais.

Quanto a coleta de dados, trata-se de uma pesquisa documental. Conforme
argumenta Fonseca (2002), a pesquisa documental recorre a fontes diversificadas e
dispersas, sem tratamento analitico, tais como: tabelas estatisticas, jornais, revistas,
relatérios, documentos oficiais, cartas, filmes, fotografias, pinturas, relatérios de
empresas, etc. A analise dos dados sera realizada a partir da analise qualitativa, pois
para Gil (2012), essa abordagem propicia o aprofundamento da investigacdo das

guestdes relacionadas ao fenbmeno em estudo e das suas relacoes.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

Uma pesquisa Qualitativa sobre a analise da taxa basica de juros da economia
(SELIC) através das atas do COPOM, disponibilizada no site do Banco Central a cada
reunido, bem como o reflexo no IPCA e PIB (IBGE). Os dados utilizados para
consecucado desta pesquisa consistiram em séries temporais com periodicidade entre
2011 a 2022, e que exprimem objetivamente os valores das variaveis objeto da

pesquisa ao longo do periodo estudado.
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A aplicagdo do modelo, mediante a série de dados envolvidos, requer a
consideracao extremamente relevante a pesquisa e aos resultados obtidos quanto a
diferenca nos valores assumidos pelas variaveis envolvidas em trés distintos periodos
qgue sintetizam o foco deste trabalho: o comportamento da taxa basica de juros no
governo Dilma, passando pelo periodo do governo Temer bem como pelo governo

Bolsonaro.

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE E INTERPRETACAO DE DADOS

Segundo Gil (2012), ap6s a coleta de dados, o préximo passo € a andlise e
interpretacéo dos dados. Desse modo, a andlise tem como fundamento organizar e
sumariar os dados de forma tal que possibilitem o fornecimento de respostas ao
problema proposto para a investigacdo. Ja a interpretacdo tem como objetivo a
procura do sentido mais amplo das respostas, que é feito mediante a sua ligacdo a
outros conhecimentos anteriormente obtidos.

A analise e interpretacdo dos dados se deram por meio da estatistica descritiva,
gue segundo Marconi e Lakatos (1996), ttm o objetivo de representar, de forma
concisa, sintética e compreensivel, ainformacgéo contida num conjunto de dados. Esta
tarefa, que adquire grande importancia quando o volume de dados € grande,
concretiza-se na elaboracdo de tabelas e de graficos, e no calculo de medidas ou

indicadores que representam convenientemente a informacao contida nos dados.
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4 RESULTADO E DISCUSSOES

7z

De acordo com Cavalcante (2002), o sistema financeiro € um conjunto de
instituicbes e instrumentos financeiros que possibilitam a transferéncia de recursos
dos ofertadores finais aos tomadores finais, e cria condi¢cdes para que os titulos e

valores mobiliarios tenham liquidez no mercado.

De acordo com Assaf Neto (2012), o Sistema Financeiro Nacional pode ser
dividido em duas partes distintas: subsistema de supervisao e subsistema operativo.
O subsistema de supervisdo responsabiliza-se por fazer regras, que se definam
parametros para transferéncia de recursos entre uma parte e outra, além de
supervisionar o funcionamento de instituicbes que fagam atividade de intermediacéo
monetaria. Ja o subsistema operativo, também chamado de intermediacdo, €
composto pelas demais instituicdes financeiras, monetarias ou ndo, como tambem
demais instituicbes auxiliares, responsaveis, entre outras atribuicdes, pelas
intermediacdes de recursos entre poupadores e tomadores ou pela prestacdo de

Servicos.

4.1 COMPORTAMENTO DA SELIC EM CADA GOVERNO

O objetivo desta secao é realizar uma analise sobre a conducdo da politica
monetaria durante os trés ultimos governos, comecando com o mandado da ex-
Presidente Dilma, mostrando a fase de maior flexibilidade e com maior utilizacdo de
outras ferramentas de controle monetario. Barbosa (2015) coloca que um dos
primeiros sinais de uma maior flexibilidade da politica econémica do governo da
presidente Dilma se inicia em 2011, com a adocdo das medidas “macro prudenciais”
no controle inflacionario, para o combate a inflacdo com outras ferramentas além da
SELIC.

Segundo Campedelli (2016), aos meados de 2011, comeca o ciclo de maior
flexibilizacdo monetéaria do periodo em questdo, com reducdes significativas da taxa
SELIC durante 0 ano de 2011 até meados de 2012, com a utilizagdo cada vez maior
de medidas “macro prudenciais” o controle inflacionario. Tal postura s6 foi reduzida

em 2013 quando voltou a ser feito quase que totalmente pelo ferramental tradicional,
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a taxa SELIC. A figura 1 apresenta a evolugcéo da meta para taxa SELIC iniciando as

reducdes no segundo semestre de 2011 até Maio de 2013, quando ela volta a subir.

Figura 1 — Evolucéo taxa SELIC janeiro de 2011 a novembro 2013 (% a.a.)
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Fonte: BACEN 2023

Ao final de 2013 o Banco Central muda seu aspecto de flexibilizacdo adotado
nos dois anos e meio anteriores, voltando a assumir uma postura mais ortodoxa,
elevacao das taxas de juros com Brasil retornando entre os 10 do ranking de maiores
taxas de juros nominais em 2014, também mudancas em relacdo a inflacdo e as
expectativas, mantida até o final do primeiro mandato Dilma (CAMPELLI 2016;
MARTINS 2022). Conforme apresenta a figura 2, podemos observar 0s ajustes na
taxa basica de juros a partir de 2013. Muitos orientado pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), considerado a "inflacdo oficial" do pais, por ser usado
como base para as metas do governo, que ndo parava de subir fechando o ano de
2013 em 5,91% acima da taxa de 5,84% de 2012. Apesar da aceleracédo, o indice

ainda ficou dentro do teto da meta de inflagdo do Banco Central, de 6,5%.
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Figura 2 — Evolucgao taxa SELIC janeiro 2013 a outubro 2014 (% a.a.)

12.00

1050 1075 g
1000 o
10.00 000 O m
gso . .-J"
8.00 ..

800 725 725 750 g

6.0

4.0

2.0

0.00

> D> K

o

o

o

o

> > ) ) > &) \Q ™ ™ ™ N ™
&y &y & & & & & M Y Y &y
CHRCHIIN CR G G CUIN G ISR S CHRIR R CA R N O
TSRS SR N S A A SR\ AN o A N A
L A S A\ N N S NI AP A A N AN\
NN RS S N N AN S R N

Fonte: BACEN 2023

De acordo com Neto (2017), a reeleicdo da Presidente Dilma Rousseff em
2014 e a reformulacdo da equipe econbmica, com viés mais conservador, ia ao
encontro a decisdo do BACEN de manutencéo da taxa SELIC no patamar de 14,25%
a.a. entre julho de 2015 e outubro de 2016, a despeito da recessdo em que se
encontrava a economia brasileira (o PIB brasileiro caiu 3,6% e 3,3% em 2015 e 2016
respectivamente).

O Pais passa por uma recesséao que segundo Pires et al (2019), mais profunda
gue a ocorrida ha economia norte-americana apoés a crise de 2018 e com magnitude
semelhante a recesséo ocorrida em Portugal, Italia e Espanha, chama a atencdo o
ritmo extremamente lento de recuperacdo econdmica: a taxa média de crescimento
no periodo 2017/2019 é de apenas 0,98% a.a.

Durante o governo Temer houve uma mudanga profunda na conducdo da
politica econémica, uma politica monetaria mais conservadora. Esta agenda
direcionou a economia para um novo modelo de desenvolvimento, baseado em
reformas liberalizantes (reforma trabalhista, reforma previdenciaria, etc.), além de uma

politica fiscal contracionista e uma politica cambial mais flexivel (OREIRO et al; 2019).
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Ainda segundo Oreiro et al (2019) a politica econémica de Temer/Meirelles e
de Bolsonaro/Guedes, no sentido de que a mudanga no “modelo” de desenvolvimento
implementacdo de politicas puramente ortodoxas em contexto de desaceleragéo e
medidas de diminui¢cao do papel do Estado na economia, iniciou-se no Governo Temer
e foi aprofundada no inicio do Governo Bolsonaro.

4.2 PRIMEIRO GOVERNO DILMA, (2011 — 2014)

A conjuntura econémica do primeiro mandato de Dilma Rousseff, que ocorreu
entre 2011 e 2014, foi caracterizada por diversos desafios e transformacdes na
economia brasileira. Dilma Rousseff herdou uma economia em crescimento acelerado
do governo de Luiz Inacio Lula da Silva, com taxas de crescimento que chegaram a
7,5% em 2010, apesar de ter recuado -0,20% em 2009. O pais, sob a gestao de Lula,
havia resistido bem a crise financeira global de 2008 e tinha, ao final de seu mandato,

reservas internacionais robustas e baixo desemprego (CERVO (2014).

A primeira reunido do Copom com mandato de Tombini (reunido 156%), em
Janeiro de 2011, j& demonstrava uma continuidade com a politica anterior, com a
elevacao da taxa basica de juros 0,50 ponto percentual. O que reforcava que teriamos
uma continuidade de uma gestdo monetaria mais rigida, enquanto as taxas de juros
Americanos e Europeus se mantinham proximo a zero. A elevacao se daria pelas
proximas quatro reunides (reunido 1572, 1582, 1592, 160%), muito relacionado aos
cenarios de risco.

“A projecdo para a inflagdo de 2011 elevou-se em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de janeiro, e se encontra acima do
valor central de 4,5% para a meta fixada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). O Copom avalia que a politica monetéaria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente macroeconémico
favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, o Copom decidiu,
por unanimidade, elevar a taxa SELIC para 11,75% a.a., sem viés.”

Cenario que s6 comecou a mudar a partir do segundo semestre daquele ano,
guando o Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil iniciou
um ciclo de reducao da taxa SELIC. Em agosto de 2011, a taxa foi definida em 12,5%
(1612 Reunido), e foi reduzida gradualmente até 7,25% em outubro de 2012 (1702
Reunido), o menor nivel historico até entdo. Essa reducdo ia em contramdo a

expectativa dos economistas do mercado financeiro e foi a primeira vez na historia
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gue havia um corte na meta para SELIC num momento em que tanto a inflagdo
corrente quanto as expectativas de inflagdo futura mostravam sinais de aceleracdo.1
Existia também uma preocupacdo em reduzir a taxa de juros cobrada pelo setor
privado. Para tal, o governo se utilizou dos bancos publicos, reduzindo a taxa de juros
cobrada por estes, na tentativa de que o setor privado fosse obrigado a reduzir suas
taxas.

Além da mudanca de postura do BC, esse prolongado processo de
afrouxamento monetéario foi viabilizado por acbes complementares das demais
autoridades da area econdmica do governo da presidente Dilma. Esse foi o caso da
alteracdo nas regras da caderneta de poupanca, em maio de 20122, considerada
essencial para que a queda da SELIC abaixo do patamar de 8,5% néo resultasse em
migracéo de recursos dos fundos de investimento para a poupanca.

Para muitos economistas, a decisdo teve carater essencialmente politico, a
partir da pressdao do planalto por novas condicdes macroeconémicas que
pavimentassem uma trajetoria mais propicia ao crescimento econdmico. Essas
reducdes na Meta SELIC, seria parte de um conjunto mais amplo de medidas, no qual
se destaca a politica de desoneracdes tributarias com maior restricdo ao gasto publico
e a busca por uma taxa de cambio mais desvalorizada 0 que muitos chamaram de
“nova matriz macroeconémica”, ou em linha com o proposto pela economista Laura

Carvalho, como “agenda Fiesp” (Drummond, 2015).

Na mesma direcdo, a decisdo de reduzir a taxa basica de juros foi em linha com
a "Nova Matriz Econdmica” defendida pela equipe econdmica de Rousseff. Essa

politica visava estimular o crescimento através da reducdo do custo do crédito,

INa Ata da reunido (1612) em que ocorreu a decisdo, podemos obter uma descrigdo mais pormenorizada do
cenario: “A economia global enfrenta periodo de elevada incerteza, com deterioracdo nas perspectivas de curto
e de médio prazo dos paises avancados e certa moderacao da atividade nos paises emergentes. Os riscos para a
estabilidade financeira global se ampliaram, entre outros, pela possivel exposicdo de bancos internacionais a
dividas soberanas, principalmente na Zona do Euro. As incertezas foram amplificadas, desde a ultima reunido do
Copom, em parte devido a revisdo da classificacdo de risco da divida soberana dos Estados Unidos. Ressalte-se
gue os niveis de aversdo ao risco por exemplo, os mensurados pelas volatilidades implicitas e spreads em
mercados de agdes, titulos e moedas, ja superam os atingidos em meados de 2010. Em outra perspectiva, taxas
de desemprego elevadas por longo periodo, aliadas a necessidade de ajustes fiscais, bem como limitado espaco
para agdes de politica monetaria, tém contribuido para revisGes nas projecdes de crescimento dos paises
avancados, ou mesmo de seu crescimento potencial, indicando ciclo econdmico mais amplo e volatil”.

2 Quando a SELIC estd em até 8,5% ao ano, o rendimento é limitado a um percentual de 70% dos juros bésicos
mais a Taxa Referencial (TR, calculada pelo Banco Central). Acima desse patamar, o rendimento é de 0,50% ao
més, ou 6,17% ao ano.
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juntamente com outras medidas, como redug¢des tributarias e maior gasto publico.
Desejava-se adotar um modelo mais voltado as exporta¢cdes do que ao mercado
interno. Para comecar a atingir esse objetivo, seria necessario desvalorizar o real (que
prejudicava a competitividade) e reduzir as taxas de juro (o que ajudaria a atingir o
objetivo de desvalorizar o real). A inflagdo manteve-se persistentemente elevada
durante grande parte do mandato de Rousseff, frequentemente ameagando
ultrapassar o limite superior da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional,
conforme apresentado na figura 3. Isso gerou criticas sobre a capacidade do Banco
Central de manter a inflagdo sob controle.

Figura 3 — Taxa de Juros e Meta para a taxa SELIC (% a.a.). Comparativo com IPCA
(Y a.a.)
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Fonte: (BACEN; IBGE, 2023)

Buscando uma solucdo, em resposta as pressdes inflacionarias e a
deterioracdo das expectativas de inflacdo, o COPOM iniciou um novo ciclo de aperto
monetario em abril de 2013 (1742 reunido). Segundo Banco Central a prioridade era
manter a inflacdo sob controle, apds junho registrar um indice anual de 6,7%,
superando o limite maximo fixado pelo governo de 6,5%. A taxa SELIC foi
progressivamente elevada até atingir 11% em abril de 2014 (1822 reunido). Ainda, o
real se desvalorizou frente ao dolar, em parte devido a reducdo dos fluxos de
investimento para economias emergentes e a perspectiva de fim da politica de
estimulos monetérios nos Estados Unidos. O Banco Central interveio no mercado de

cambio em véarias ocasides, buscando suavizar a volatilidade.
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A avaliacdo do Copom em aumentar a taxa basica de juros, analisou “que o
nivel elevado da inflagdo e a dispersdo de aumentos de pregos, entre outros fatores,
contribuem para que a inflagdo mostre resisténcia e ensejam uma resposta da politica
monetaria”. Ressaltando ainda que o cenario central contempla ritmo de atividade
doméstica mais intenso em 2013 e projecao de 2014. Nesse contexto, o Comité
destaca a estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho, apesar dos sinais
de moderacdo nesse mercado, e pondera que, em tais circunstancias, um risco
significativo reside na possibilidade de concessdo de aumentos de salarios
incompativeis com o crescimento da produtividade e suas repercussées negativas

sobre a dindmica da inflagéo (ata 1742 abril 2013).

Durante este periodo, houve criticas a politica econdmica adotada pelo
governo, que incluia reducbes seletivas de impostos, controle de precos
administrados, expansao do crédito publico e tentativas de desvalorizacdo do real
para estimular as exportacdes. Muitos economistas argumentam que estas medidas
foram ineficientes e acabaram por causar distorcbes na economia. A inflacdo se
manteve persistentemente alta durante grande parte do mandato, aproximando-se do
teto da meta. Para combaté-la, o Banco Central elevou a taxa SELIC varias vezes, até
a alta histérica até entdo, fechando o ano de 2015 com uma inflacdo em 10,67
conforme figura 3. Segundo Barbosa (2015) a presidente Dilma néo teve habilidade
para construir uma base politica de sustentacéo de seu governo, produzindo uma crise

politica que coloca em jogo sua capacidade de governar.

Pode-se afirmar, com certa seguranca, a partir de dados oficiais, que o primeiro
mandato de Rousseff foi marcado por uma série de desafios econdmicos. A
desaceleracdo da economia, juntamente com outras questdes politicas, acabariam
por criar um ambiente ainda mais complexo para o seu segundo mandato, que
comecou em 2015.

Em resumo, a politica monetaria durante o primeiro mandato de Dilma Rousseff
foi marcada por tentativas de estimular a economia através da reducéo das taxas de
juros conforme atas (1612 1622, 1632, 1642, 1652, 1662, 1672, 1682, 1692, 1702, 1712,
1722,173%). Em sintese, o0 governo teria buscado estimular o crescimento pela via da
demanda, e ndo da oferta, e pela via do consumo das familias e do gasto publico, e
nao dos investimentos. A taxa média de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto)

durante a presidéncia de Dilma foi de 0,2% — 0,3% no primeiro mandato, um dos piores
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indices presidenciais desde que foi proclamado a republica segundo Goncalves
(2017). A SELIC passou por uma correcao de rumo a partir da (1742 reuniao) em
resposta a pressfes inflacionarias. A gestdo da politica monetéria durante este
periodo foi objeto de debate e critica, com questionamentos sobre a eficacia das

decisdes tomadas e sobre a autonomia do Banco Central.

4.3 SEGUNDO GOVERNO DILMA ROUSSEFF, (2015 — 2016)

A partir do segundo mandato, ocorre uma continuidade e intensificagdo desta
politica monetaria mais ortodoxa, com a nomeacao de uma equipe econbémica mais
conservadora e a sinalizacdo de uma necessidade em um ajuste para politica
monetaria e de um controle mais rigido em relacdo a inflacdo. A fase de maior
heterodoxia da politica monetaria da histéria recente foi interrompida, com a volta de
politicas mais rigidas e de carater convencional, com controle inflacionario via redugéo
de demanda (Com juros mais altos, fica mais caro tomar crédito e ndo sé para os
consumidores, como também para as empresas e 0O proprio governo. Isso
desestimulou o consumo e ajudou a controlar os precos) e com a utilizacado da SELIC
como sua ferramenta principal. A tendéncia para os proximos anos era de uma
continuidade destas politicas com viés ortodoxo de controle inflacionario, sem a
perspectiva de uma volta, pelo menos nos proximos anos, de uma politica mais flexivel

e menos ortodoxa no controle da inflacao.

Esta estratégia contribuiu fazendo com que o Brasil entrasse em uma recessao
profunda, com o Produto Interno Bruto (PIB) encolhendo 3,8% em 2015 e 3,6% em
2016. Este foi o pior desempenho econémico em décadas. Como estratégia
governamental e resultado da articulacdo com o mercado, a inflacdo continuou
elevada, ultrapassando o teto da meta estabelecida pelo Conselho Monetéario Nacional
em 2015. Na figura 4 é possivel observar como o PIB fechou 2010, tendo uma queda
ja no primeiro ano de governo, se recuperando em 2013, porém tendo uma recessao

histérica em 2015 e 2016 ficando negativo.
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Figura 4 — Evolucéo do PIB entre 2010 a 2016 (%)
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Fonte: IBGE 2023

O Banco Central, sob a lideranca de Alexandre Tombini:, manteve-se focado
na luta contra a inflacdo. A inflacdo ultrapassou o teto da meta estabelecida pelo
Conselho Monetéario Nacional em 2015, chegando em Julho a quase 9%. Em resposta,
o Comité de Politica Monetaria (COPOM) continuou aumentando a taxa SELIC, que
atingiu 14,25% (1922 reuniao, julho de 2015) e permaneceu nesse nivel até o final do

mandato de Rousseff (quando foi interrompido pelo impeachment em agosto de 2016).

Como consequéncia da recessao, a taxa de desemprego no Brasil comecgou a
subir rapidamente (conforme apresenta a figura 5), afetando milhdes de brasileiros e
contribuindo para a queda na popularidade do governo. Considerando um momento
de confluéncias de circunstancias adversas, consequentemente, a repercussao se

daria nas contas publicas.

3 Alexandre Ant6nio Tombini é um economista brasileiro, 25° presidente do Banco Central do Brasil — BC ou
Bacen, Em 24 de novembro de 2010, Tombini foi escolhido pela presidente eleita Dilma Rousseff para o cargo de
presidente do Banco Central de seu governo, a partir de 2011, em substituicdo a Henrique Meirelles, cargo que
ocupou até 2016.
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Figura 5 — Evolugcdo no indice de desemprego durante o governo Dilma
Rousseff (em milhdes de pessoas)
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Fonte: IBGE 2023

Em resposta a crise econdmica, Rousseff nomeou Joaquim Levy como Ministro
da Fazenda em 2015, que propds uma agenda de ajuste fiscal para restaurar a
confianca na economia. No entanto, ele enfrentou resisténcia no Congresso e em
setores do proprio governo, e acabou deixando o cargo no final do ano. A autonomia
do Banco Central continuou sendo debatida durante o segundo governo de Dilma
Rousseff. A nomeacéo de Joaquim Levy, um economista com uma perspectiva mais
ortodoxa, como Ministro da Fazenda em 2015, foi vista por alguns como um esfor¢o
para restaurar a confianca dos mercados. No entanto, as tensdes internas do governo
e a resisténcia do Congresso as propostas de Levy destacaram os desafios de

coordenacao entre politica fiscal e politica monetaria.

Durante esse periodo, o real novamente experimentou momentos de
desvalorizacao significativa frente ao dolar, refletindo tanto as incertezas internas
guanto fatores externos, como mudancas nas politicas monetarias das principais
economias mundiais. O Banco Central realizou diversas intervencdes no mercado de
cambio através de swaps cambiais, tentando oferecer protecao (hedge) aos agentes

econdmicos e controlar a volatilidade da moeda.

A politica monetaria também foi influenciada por eventos externos. A
expectativa de elevacéo das taxas de juros nos Estados Unidos e a desaceleracdo da
economia chinesa geraram saidas de capitais de economias emergentes, incluindo o

Brasil, colocando presséao adicional sobre o cambio.
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O segundo mandato de Dilma foi caracterizado pela acentuacdo da crise
econbmica e politica. A combinacdo de recesséo, inflacdo alta fechando o ano de
2015 em 10,67% segundo dados do IBGE, aumento do desemprego, deterioracdo das
contas publicas e instabilidade politica e moral, criou um ambiente extremamente
desafiador para o pais. Neste contexto, a politica monetéaria foi marcada por taxas de
juros elevadas em resposta a inflacdo persistente, intervencées no mercado de

cambio e desafios decorrentes da deterioracéo fiscal e da instabilidade politica.

Dentro do governo Dilma é possivel observar a fase mais flexivel da politica
monetaria na historia recente, entre 2011 e 2013. E possivel observar uma reducéo
do nivel da SELIC em comparacao ao periodo anterior (1999-2010), chegando em
2012 ao patamar de 7,25%. Existe, porém, uma fase mais flexivel e logo apds um
retorno a uma politica monetaria ortodoxa e inflexivel. Isto € comum historicamente,
pois periodos em que ocorre uma reducéo da taxa SELIC s&o sucedidos por periodos
nos quais a SELIC volta a se elevar. Isto é possivel de se visualizar novamente a partir
do final de 2013, apos o periodo de reducéo da SELIC de entre meados de 2011 e
meados de 2013.

Quadro 2 — Comparativo, taxa SELIC, IPCA, meta de inflacdo e PIB

Selic Selc PCA eta paragao
2011 11,00 4,50 6,50 450 1,67
2012 7,25 1,41 5,84 450 1,95
2013 10,00 4,09 5,91 450 2,15
2014 11,75 5,34 6,41 450 2,35
2015 14,25 3,58 10,67 450 3,33
2016 14,25 7,19 6,29 450 3,76

Fonte: (BACEN; IBGE, 2023)

A taxa SELIC teve uma tendéncia de queda até o ano de 2012, tendo esta
tendéncia revertida a partir de 2013 e com uma forte elevacéo desta a partir de 2014.
Volta-se a caracteristica anterior da politica monetaria, numa fase mais inflexivel, com
atitudes mais voltadas a ortodoxia econémica. O IPCA se manteve constante até o

ano de 2015, que devido ao fator cambial e as corre¢cées dos precos administrados
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ocorridos no ano teve sua elevacao. A partir de 2016, a tendéncia volta a ser muito
similar ao dos anos anteriores do governo Dilma. A taxa de juros real, ou a SELIC real,
teve também sua tendéncia de queda até o ano de 2012, quando comeca um periodo
de elevacéo, que teve uma breve interrupcdo em 2015, devido a elevada inflagcdo, mas

gue volta a subir para o ano de 2016.

4.4 GOVERNO TEMER, (2016 — 2018)

O governo do presidente Michel Temer, teve inicio em 12 de maio de 2016 apo6s
o impeachment de Dilma Rousseff e se estendeu até o final de 2018, enfrentou uma
série de desafios econémicos herdados da gestao anterior. No entanto, o governo do
presidente Temer tomou varias medidas na tentativa de corrigir a trajetéria da
economia. A politica monetéaria foi caracterizada por uma abordagem ortodoxa e
focada no controle da inflacdo e na estabilizacdo da economia. O Banco Central, com
sua gestao técnica, desempenhou um papel crucial na conducao dessas politicas e

na retomada da confianca dos agentes econdmicos.

A politica monetaria esteve sob a lideranca do Banco Central (BC), com llan
Goldfajn como presidente a partir de junho de 2016. Durante o mandato de Temer, a
politica monetaria foi orientada principalmente pelo combate a inflagéo e pelo estimulo
a retomada econémica ap0s a recessao vivida nos anos anteriores. Ciclo de Reducéo
da SELIC: Uma das principais caracteristicas da politica monetéaria durante sua gestao
foi o ciclo de reducédo da taxa basica de juros, a SELIC. De um patamar de 14,25% ao
ano quando Temer assumiu a presidéncia, a taxa foi reduzida ao longo de sua gestéo,
atingindo 6,5% em marco de 2018 o menor nivel histérico até aquele momento,

conforme mostra a figura 6.
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Figura 6 — Evolucéo taxa SELIC governo Temer (% a.a.)
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Quando o presidente Temer assumiu a presidéncia, o Brasil encontrava-se
mergulhado em uma das recessfes mais profundas de sua historia. Durante seu
mandato, a economia come¢ou a mostrar sinais de recuperacdo, embora de forma
gradual e moderada. Uma das principais medidas econémicas do presidente Temer
foi a aprovacéo da reforma trabalhista em 2017. Esta reforma, que modificou diversas
disposicbes da Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT), tinha como objetivo

flexibilizar o mercado de trabalho e estimular a criagcdo de empregos.

Com o mesmo sentido da reforma trabalhista, de retirada de direitos e de
responsabilizacdo da massa trabalhadora pela crise econbmica e politica,
estabeleceu-se o Teto dos Gastos Publicos. Em dezembro de 2016, foi aprovada a
Emenda Constitucional 95, que instituiu um teto para os gastos publicos federais por
20 anos, corrigido pela inflacdo do ano anterior. A medida tinha como objetivo conter
0 crescimento da divida publica. Ainda, o presidente Temer tentou avancar com a
reforma da previdéncia, considerada por muitos analistas como essencial para
equilibrar as contas publicas a longo prazo. No entanto, apesar dos esforcos, essa

reforma néo foi aprovada durante seu mandato.

Sob a lideranga de llan Goldfajn, o Banco Central iniciou um ciclo de reducao
da taxa SELIC, em resposta a queda da inflacdo. A taxa, que estava em 14,25% em

2016; em 2017, a inflagao foi de 2,95%, ficando abaixo do piso da meta estabelecida
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pelo Conselho Monetario Nacional, o que deu espaco para o BC continuar com 0s
cortes na SELIC. A ultima reunido (2112) do Copom de 2017 termina com otimismo.
Com essa reducao na SELIC, os principais bancos do pais, como Bradesco, Itaq,
Banco do Brasil e Santander anunciaram uma nova reducdo das taxas de

juros cobradas no crédito para pessoas fisicas e empresas.

A economia continua dando sinais de recuperacao e a projecéo da inflacao para
2017 é atualizada para 3,0%. Segundo dados do IBGE, a inflacdo terminou abaixo da
meta estabelecida pela primeira vez desde sua criagdo em 1999 com 2,95%.
Continuando estimular a economia, a taxa SELIC foi reduzida em 0,5%, ou seja, de
7,50% para 7,0%. E foi reduzida para 6,5% em marcgo de 2018, o menor nivel histérico

até aquele momento.

A inflagéo, que havia sido um desafio durante os anos anteriores, desacelerou
significativamente durante o governo do presidente Temer, voltando ao centro da meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional. O cambio, apesar de algumas
flutuacbes, manteve-se relativamente estavel. Ainda que o periodo tenha tido
momentos de volatilidade cambial, especialmente relacionados a incertezas politicas
internas e fatores externos, o Banco Central interveio de forma estratégica no mercado
de cambio para evitar flutuacbes abruptas, utilizando instrumentos como 0s swaps

cambiais?.

Nesse sentido, houve um reconhecimento generalizado da autonomia
operacional do Banco Central. As decisdes tomadas pela instituicdo, especialmente
aqguelas relacionadas a taxa de juros, foram vistas como estratégicas e voltadas para
o controle da inflacdo e o equilibrio da economia. O Banco Central também promoveu
uma série de medidas para modernizar e simplificar a regulacdo bancaria e financeira.
A iniciativa, conhecida como "Agenda BC+"°, incluiu propostas para tornar o crédito
mais barato, aumentar a educacéo financeira, modernizar a legislacéo e regulacéo do

setor, e tornar a estrutura do mercado financeiro mais eficiente.

4 Swaps Cambiais: Esse tipo de operacdo de “leil3o de ddlares” serve como um controle de cAmbio para que a
cotacdo da moeda americana nao atinja valores muito elevados

5 Agenda BC+ fazia parte de um planejamento do Banco Central, uma agenda de iniciativas que incluiu
propostas para tornar o crédito mais barato, aumentar a educacdo financeira, modernizar a legislagdo e
regulacdo do setor, e tornar a estrutura do mercado financeiro mais eficiente. Incluia Também a modernizacdo
dos pagamentos eletronicos (PIX).
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Segundo Souza (2019) a gestdao econdmica do presidente Temer foi
frequentemente desafiada pelo cenério politico. Embora o governo tenha tido
sucessos legislativos, como a aprovacgao da reforma trabalhista e do teto de gastos,
outros esforcos foram obstaculizados por crises politicas e pela resisténcia no
Congresso Nacional. Por outra parte, 0 governo Temer procurou incentivar os
investimentos através de programas de concessodes e privatizacdes em setores como

infraestrutura e energia.

Ao final do mandato, embora a economia mostrasse sinais de recuperacao,
ainda havia preocupac0des sobre a sustentabilidade fiscal a longo prazo, necessidade
de reformas estruturais e de uma melhor gestdo da politica monetaria. Assim, o
governo do presidente Temer foi marcado por uma tentativa de ajuste e reforma da
economia brasileira ap0s a profunda recessao experimentada nos anos anteriores.
Embora alguns progressos tenham sido feitos, desafios significativos permaneceram

para a gestdo subsequente.

4.5 GOVERNO BOLSONARO, (2019 — 2022)

Jair Messias Bolsonaro, foi o 38.° presidente do Brasil, e esteve na conducdo
do Pais ao lado do ministro da Economia Paulo Guedes de 1.° de janeiro de 2019 a
31 de dezembro de 2022. O Governo do Presidente Bolsonaro deu continuidade na
politica monetéaria mais conservadora que vinha desde a ata 2132 de Marco de 2018,
guando a taxa foi reduzida para 6,50%. A taxa se manteve até a ata 2242 de Julho de
2019, quando frente as riscos econdmicos e as proje¢des para inflacdo, o COPOM

decidiu de forma unanime pela reducéo da taxa basica de juros para 6% a.a.

No comunicado, Banco Central do Brasil se juntou ao movimento global de
alivio monetario. Destacando o avanc¢o do processo de reformas e sinaliza um corte
de mesma magnitude na proxima reunido: "o Copom avalia que a consolidacédo do
cenario benigno para a inflagdo prospectiva devera permitir ajuste adicional no grau
de estimulo”. Com a SELIC em 6% ao ano, estimulava o consumo, porém o
investimentos em renda fixa como poupanca, CDBs com taxas pos-fixadas, fundos DI
e titulos do Tesouro SELIC pagam menos, ja que seu rendimento é atrelado a taxa

SELIC ou a taxa DI, muito préxima da taxa basica de juros.
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“26. Considerando o cenério basico, o balango de riscos e o amplo
conjunto de informagbes disponiveis, o Copom decidiu, por
unanimidade, pela reducéo da taxa basica de juros para 6,00% a.a. O
Comité entende que essa decisao reflete seu cenario basico e balango
de riscos para a inflagdo prospectiva e é compativel com a
convergéncia da inflagdo para a meta no horizonte relevante para a
conducao da politica monetaria, que inclui o0 ano-calendario de 2020".
Banco Central — (Julho — 2019).

No inicio do segundo semestre de 2019 a meta para taxa basica de juros néo
parava de cair, sendo momentos onde o mercado néo tinha expectativas de haverem
grandes riscos de um aumento consistente e préximo da meta. Esse sentimento trazia
um alivio adicional dado que, historicamente, sempre quando havia expectativas de
alta na SELIC, essa alta viria consideravelmente acima do esperado, dado que a

inflacdo também continuadamente surpreende acima das previsdes (VINCI, 2019).

Nas atas seguintes 2252 e 2262, o Comité de Politica monetéaria avaliando os
cenarios econdmicos e a inflacdo préxima a meta, permanece com as reducdes da
meta para taxa basica de juros (SELIC), reiterando a necessidade de continuidade

NOS Processos e ajustes necessarios para uma recuperacao sustentavel da economia.
“19. O Copom avalia que a conjuntura econdmica com expectativas de
inflacdo ancoradas, medidas de inflacdo subjacente em niveis
confortaveis, cenarios com projecdes para a inflacdo abaixo ou
ligeiramente abaixo da meta para o horizonte relevante de politica
monetaria e elevado grau de ociosidade na economia prescreve
politica monetaria estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da
taxa estrutural. Os membros do Copom avaliam que as atuais taxas

de juros reais exante tém efeito estimulativo sobre a economia.” Banco
Central — (Outubro — 2019).

Pressionado pelos precos das carnes, o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), considerado a inflacao oficial do Brasil, fechou 2019 em
4,31%, préximo ao centro da meta para o ano, que era de 4,25%. Com isso ja no
primeiro encontro de 2020, o Copom decide pela reducéo da taxa basica de juros em
0,25 pontos percentuais, para 4,25%a.a (reunido 2282 fevereiro 2020). Conforme
mostrado na figura 7 taxa SELIC foi sendo reduzida durante o inicio do Governo do
Presidente Bolsonaro até atingir a minima histérica em agosto de 2020, quando
chegou a 2% a.a. Em justificativa pela redu¢do o Copom destaca o agravamento da
crise causada pelo corona virus, a desaceleracédo significativa do crescimento global,

a queda do preco das commodities (bens primarios com cotacdo internacional) e o
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aumento na volatilidade dos ativos financeiros. Uma SELIC mais baixa pode diminuir
0s juros no geral e aumentar 0 acesso ao crédito. Com isso, as pessoas tém mais
estimulo para consumir girando a roda da economia mais rapido, aumentando a

demanda e, consequentemente, aumentando a inflagao.

Figura 7 — Evolucao taxa SELIC entre junho 2019 a Agosto 2020 (% a.a.)
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Fonte: BACEN 2023

No inicio de 2020 o pais entra na pandemia do Covid-19 sem ter se recuperado
da recesséo de 2015-2016 (FEIJO, ARAUJO, BRESSER-PEREIRA, 2022). Apesar do
PIB registrado em 2020 ter sido menor do que o previsto no inicio da pandemia (-
4,1%) (OCCAM, 2021), a economia brasileira encontrava-se estagnada. Mesmo com
a estagnacao do PIB e o elevado desemprego, estes vinham sendo acompanhados,
pela parte da politica monetéaria, de quedas da SELIC as quais ndo conseguem se
sustentar, sendo fortemente interrompida em marco de 2021 (reunido 237%), quando
0 COPOM decide por elevar a taxa de 2% a.a. para 2,75% a.a. Epoca em que o IPCA
atingiu 6,10% em 12 meses, muito superior ao teto da meta (3,75% com limite de
5,25%) determinado para 2021 (FEIJO, ARAUJO, BRESSER-PEREIRA, 2022).
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Figura 8 — Evolucéo taxa SELIC de janeiro a dezembro 2021 (% a.a.)
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Conforme mostrado na figura 8, frente a pandemia do Corona virus, o Brasil
enfrentava alta inflacdo, desemprego, e um cenario econdmico de incertezas o0 ano
de 2021 foi um momento de véarias tentativas do COPOM elevando a taxa SELIC para
controlar a inflacdo que ja estava superior ao teto da meta, fechando 2021 em 10,06%
a mais alta desde 2015. Em sua ultima agenda do ano, reunido 2432, o Comité de

Politica Monetaria decide de forma unanime pela elevacao para 9,75% a.a.

Naquele periodo conforme as taxas de juros foram aumentando, ficou mais

caro financiar uma casa ou um carro. Os numeros do BC mostram a escalada:
Taxas de juros em meses selecionados (% ao ano)
Fevereiro de 2021: 2% (Selic); 7% (Imobiliario); 20% (Veiculos)
Marco de 2021: 2,75% (Selic); 6,9% (Imobiliario); 20,6% (Veiculos)
Maio de 2021: 3,50% (Selic); 6,6% (Imobiliario); 21,3% (Veiculos)
Junho de 2021: 4,25% (Selic); 6,7% (Imobiliario); 21,6% (Veiculos)
Agosto de 2021: 5,25% (Selic); 7% (Imobiliario); 22,7% (Veiculos)
Setembro de 2021: 6,25% (Selic); 7,2% (Imobiliario); 23,9% (Veiculos)
Outubro de 2021: 7,75% (Selic); 7,5% (Imobiliario); 24,8% (Veiculos)

Janeiro de 2022: 9,25% (Selic); 9,4% (Imobiliario); 26,9% (Veiculos)
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Apesar do acesso ao crédito ter ficado mais caro, o PIB em 2021 cresceu 4,6%

frente ao ano anterior, que havia recuado 3,9% em 2020, primeiro ano da pandemia

do Covid-19.

“16. Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e o amplo
conjunto de informagBes disponiveis, o Copom decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa basica de juros em 1,50 ponto percentual,
para 9,25% a.a. O Comité entende que essa decisdo reflete seu
cenario basico e um balanco de riscos de variancia maior do que a
usual para a inflagdo prospectiva e € compativel com a convergéncia
da inflacdo para as metas ao longo do horizonte relevante, que inclui
0s anos-calendério de 2022 e 2023. Sem prejuizo de seu objetivo
fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisédo
também implica suavizacao das flutuacbes do nivel de atividade
econdmica e fomento do pleno emprego.” Banco Central — (Dezembro
—2021).

Iniciando 2022, frente a alta inflacdo que o pais enfrentava e também no cenario

externo, 0 ambiente seguia menos favoravel. Além disso, a nova onda da Covid-19

adiciona incerteza quanto ao ritmo da atividade, ao mesmo tempo que pode postergar

a normalizacao das cadeias globais de producéo.

Este cenario de riscos e incertezas fazem com que o Comité de politica

monetaria, conduzido pelo Presidente Roberto Oliveira Campos Neto, permanecem

com as elevacdes na taxa basica de juros que vinham desde o ano anterior. Na

primeira agenda do ano o COPOM decidiu por elevar a Meta para SELIC para 10,75

(reunido 2442 Fevereiro - 2022).

“18. Considerando o cenario de referéncia, o balango de riscos e o
amplo conjunto de informagfes disponiveis, o Copom decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa basica de juros em 1,50 ponto percentual,
para 10,75% a.a. O Comité entende que essa decisado reflete seu
cenario de referéncia e um balanco de riscos de variancia maior do
gue a usual para a inflagdo prospectiva e € compativel com a
convergéncia da inflagdo para as metas ao longo do horizonte
relevante, que inclui os anos-calendario de 2022 e, em grau maior, de
2023. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a
estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizacdo das
flutuagbes do nivel de atividade econémica e fomento do pleno
emprego.” Banco Central — (Fevereiro — 2022).
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Figura 9 — Evolucéo taxa SELIC fevereiro a dezembro de 2022 (% a.a.)
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Conforme apresentado na figura 9 tais elevacdes na taxa basica de juros
permanecem pelas reunides seguintes, chegando a maxima até entdo em Julho de
2022, quando atingiu 13,75% a.a. Taxa que permaneceu até o fim do mandado do
Presidente Bolsonaro. A explicacdo do Copom pela permanéncia da taxa em alta se
daria pelas incertezas globais que haviam ocorrido nos anos anteriores, crises,
pandemia, guerra. O que geraram alguns cortes de producéo, a cadeia ndo girava de
forma perfeita, gerando inflacdo. Com juros altos, os empréstimos ficam mais caros
para as empresas e as pessoas tendem a consumir menos, fazendo com que os

precos parem de subir tanto.
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5.0 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a evolucao da taxa SELIC nos trés
ultimos governos, bem como se comportou a politica monetaria no periodo. Para
alcancar o objetivo geral foi necessario delimitar alguns objetivos secundarios, 0s
guais foram fundamentais para concretizar a proposta do trabalho. Para tanto os
principais materiais utilizados nos dados secundérios da pesquisa foram retirados da
base de dados do IBGE e Site do Banco Central (Ata).

A partir dos dados que foram analisados, constatou-se que durante o inicio do
primeiro mandato da Presidente Dilma Rousseff, houve uma sequéncia de reducdes
da taxa SELIC, para muitos economistas esta redu¢cdo mesmo em um momento em
gue se tinha expectativa de inflacdo, ocorreu de acordo com carater politico, mediante
a pressao do planalto, por novas condicbes macroecondmicas que pavimentassem

uma trajetOria mais propicia ao crescimento econdémico.

A inflacdo manteve-se persistentemente elevada durante grande parte do
mandato de Rousseff, frequentemente ameacando ultrapassar o limite superior da
meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional. Isso gerou criticas sobre a

capacidade do Banco Central de manter a inflagdo sob controle.

Verificou-se segundo os dados analisados que a partir de abril de 2013 (1742
reunido), o Copom iniciou um novo ciclo de elevacao da taxa SELIC, em resposta as
pressodes inflacionaria e a deterioracéo das expectativas de inflagdo. Segundo o Banco
Central a prioridade era manter a inflacdo sob controle, apds junho registrar um indice
anual de 6,7%, superando o limite maximo fixado pelo governo de 6,5%. Conseguindo
0 objetivo de controlar a inflacdo finalizando 2013 com indice em 5,91% dentro da

meta estipulada.

Em 2014, ano de eleicéo iniciou igual finalizou 2013, com o Copom aumentando
a taxa SELIC progressivamente até atingir 11% em abril de 2014 (1822 reunido). A
avaliacdo do Copom em aumentar a taxa basica de juros, analisou “que o nivel
elevado da inflacdo e a dispersdo de aumentos de precos, entre outros fatores,
contribuem para que a inflagdo mostre resisténcia e ensejam uma resposta da politica
monetaria”. Ressaltando ainda que o cenario central contempla ritmo de atividade

doméstica mais intenso em 2013 e projecdo de 2014. Nesse contexto, o Comité
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destacou a estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho, apesar dos sinais
de moderacdo nesse mercado, e pondera que, em tais circunstancias, um risco
significativo reside na possibilidade de concessdo de aumentos de salarios
incompativeis com o crescimento da produtividade e suas repercussées negativas

sobre a dindmica da inflagéo (ata 1742 abril 2013).

Com a reeleicdo da Presidente Dilma, que assume seu segundo mandato em
2015, ocorre a continuidade e intensificagdo de uma politica monetaria mais ortodoxa,
com a nomeacao da nova equipe econdmica mais conservadora e a sinalizagdo da
necessidade de ajustes para a politica monetaria e de um controle mais rigido em

relacéo a inflacéo.

Porém naquele ano o Brasil entrou em uma recessao profunda, com o Produto
Interno Bruto (PIB) encolhendo 3,8% em 2015 e 3,6% em 2016. Este foi o pior
desempenho econdmico em décadas. Como estratégia governamental e resultado da
articulacdo com o mercado, a inflacdo continuou elevada, ultrapassando o teto da
meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional em 2015. A combinacdo de
inflacdo alta com recessdo € por vezes referida como "estagflacdo”. A politica
monetaria restritiva que tem como premissa aumentar a taxa basica de juros
reduzindo a quantidade de moeda em circulacdo, na intencéo de controlar a inflagéo

interna, foi um dos elementos criticados por aprofundar o declinio econdémico.

O Banco Central, sob a lideranca de Alexandre Tombini, manteve-se focado na
luta contra a inflagdo. Mas sem sucesso a inflacdo ultrapassou o teto da meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional em 2015, chegando em Julho a quase
9%. Em resposta, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) continuou aumentando a
taxa SELIC, que atingiu 14,25% (1922 reunido, julho de 2015) e permaneceu nesse
nivel até o final do mandato de Rousseff. Como consequéncia da recessao, a taxa de
desemprego no Brasil comecou a subir rapidamente, afetando milhdes de brasileiros
e contribuindo para a queda na popularidade do governo. Naquele ano o indice de

inflacdo fechou em 10,67%.

Durante o governo da presidente Dilma é possivel observar a fase mais flexivel
da politica monetaria na historia recente até aquele momento, entre 2011 e 2013. E
possivel observar uma reducgéo do nivel da SELIC em comparacao ao periodo anterior

(1999-2010), chegando em 2012 ao patamar de 7,25%. Existe, porém, uma fase mais
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flexivel e logo apds um retorno a uma politica monetaria ortodoxa e inflexivel. A taxa
SELIC teve uma tendéncia de queda até o ano de 2012, tendo esta tendéncia revertida
a partir de 2013 e com uma forte elevacdo desta a partir de 2014. Volta-se a
caracteristica anterior da politica monetéaria, numa fase mais inflexivel, com atitudes
mais voltadas a ortodoxia econdmica. O IPCA se manteve constante até o ano de
2015, que devido ao fator cambial e as corre¢des dos precos administrados ocorridos

no ano teve sua elevacéo.

A partir de 2016, a tendéncia volta a ser muito similar ao dos anos anteriores
do governo Dilma. A taxa de juros real, ou a SELIC real, teve também sua tendéncia
de queda até o ano de 2012, quando comeca um periodo de elevacgédo, que teve uma
breve interrupcédo em 2015, devido a elevada inflacdo, mas que volta a subir para o
ano de 2016.

O presidente Michel Temer teve inicio em 12 de maio de 2016 apos o
impeachment de Dilma Rousseff, enfrentou uma série de desafios econémicos
herdados da gestédo anterior. No entanto, o governo do presidente Temer tomou varias

medidas na tentativa de corrigir a trajetoria da economia.

A lideranca do Banco Central (BC), teve llan Goldfajn como presidente a partir
de junho de 2016. Durante o mandato de Temer, a politica monetaria foi orientada
principalmente pelo combate a inflagcdo e pelo estimulo a retomada econémica apos
a recessao vivida nos anos anteriores. Ciclo de Reducdo da SELIC: Uma das
principais caracteristicas da politica monetaria durante sua gestdo foi o ciclo de
reducdo da taxa basica de juros, a SELIC. De um patamar de 14,25% ao ano quando
o presidente Temer assumiu a presidéncia, a taxa foi reduzida ao longo de sua gestao,
atingindo 6,5% em marco de 2018 o menor nivel histérico até aquele momento. Isso
foi possivel pelo controle da inflacdo, que fechou 2017 em 2,95%, ficando abaixo do
piso da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional. A inflacdo, que havia
sido um desafio durante os anos anteriores, desacelerou significativamente durante o

governo Temer, voltando ao centro da meta.

O governo do presidente Bolsonaro iniciou em janeiro de 2019, e manteve a
taxa SELIC em 6,5% até julho daquele ano, estando em um momento que o0 mercado
nao tinha expectativas de haverem grandes riscos de um aumento consistente e

préximo da meta, a taxa basica de juros foi sendo reduzida, reiterando a necessidade
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de continuidade nos processos e ajustes necessarios para uma recuperacao

sustentavel da economia.

O governo do presidente Bolsonaro fechou 2019 com a inflagdo controlada,
4,31%, préximo ao centro da meta para o ano, que era de 4,25%. Com isso ja no
primeiro encontro de 2020, o Copom decide pela reducéo da taxa basica de juros em
0,25 pontos percentuais, para 4,25% a.a. (reuniao 2282 fevereiro 2020). A taxa SELIC
foi sendo reduzida durante o inicio do Governo do Presidente Bolsonaro até atingir a

minima histérica em Agosto de 2020, quando chegou a 2% a.a.

Em justificativa pela reducado o Copom destaca o agravamento da crise causada
pelo corona virus, a desaceleragéo significativa do crescimento global, a queda do
preco das commodities (bens primarios com cotacao internacional) e o aumento na
volatilidade dos ativos financeiros. Uma SELIC mais baixa pode diminuir 0s juros no
geral e aumentar o acesso ao crédito. Com isso, as pessoas tém mais estimulo para
consumir girando a roda da economia mais rapido, aumentando a demanda e,

consequentemente aquecendo a economia.

O PIB registrou (-4,1%) menor do que 0 previsto no inicio da pandemia, a
economia brasileira encontrava-se estagnada. Mesmo com a estagnacao do PIB e o
elevado desemprego, estes vinham sendo acompanhados, pela parte da politica
monetaria, de quedas da SELIC as quais ndo conseguem se sustentar, sendo
fortemente interrompida em marco de 2021 (reunido 2372), quando o COPOM decide
por elevar a taxa de 2%a.a para 2,75% a.a. Epoca em que o IPCA atingiu 6,10% em
12 meses, muito superior ao teto da meta (3,75% com limite de 5,25%) determinado
para 2021 (FEIJO, ARAUJO, BRESSER-PEREIRA, 2022).

O ano de 2021 o IPCA fechou em 10,06% a mais alta desde 2015. Em sua
Gltima agenda do ano, reunido 2432, o Comité de Politica Monetaria decide de forma
unanime pela elevagao para 9,75% a.a. Iniciando 2022, frente a alta inflacdo que o
pais enfrentava e também no cenario externo, o ambiente seguia menos favoravel. A
maior persisténcia inflacionaria aumenta o risco de um aperto monetario mais célere
nos EUA, tornando as condices financeiras mais desafiadoras para economias
emergentes. Além disso, a nova onda da Covid-19 adiciona incerteza quanto ao ritmo
da atividade, ao mesmo tempo que pode postergar a normalizacdo das cadeias

globais de producéo.
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Este cenario de riscos e incertezas fazem com que o Comité de politica
monetaria, conduzido pelo Presidente Roberto Oliveira Campos Neto, permanecem
com as elevacfes na taxa basica de juros que vinham desde o ano anterior. Na
primeira agenda do ano o COPOM decidiu por elevar a Meta para SELIC para 10,75%
a.a. (reuniao 2442 - fevereiro de 2022). O Copom, comandado pelo presidente Roberto
Campos Neto permaneceram com a cautela frente a taxa basica de juros, elevando
ela nas préxima reunides, chegando a maxima até entdo em julho de 2022, quando
atingiu 13,75% a.a. Taxa que permaneceu até o fim do mandado do Presidente

Bolsonaro.

Conclui-se diante do exposto, considerando o periodo entre 2011 e 2022, a
dificuldade de manter a inflacdo sob controle, devido dentre outros fatores e
principalmente do persistente déficit publico e da necessidade de renegociacao da
crescente divida publica, causando pressdes do nivel de precos nos trés governos do
referido periodo, foi possivel constatar a importancia de corretos ajustes na taxa

basica de juros para que ela seja eficiente no controle da inflacdo.

Em momentos em que a flexibilizacdo da taxa SELIC se prolongou, mesmo
com cenarios de risco, foi possivel observar crises inflacionarias apés um determinado
periodo, até mesmo ocasionando recessfes, como nos anos de 2015 e 2016.
Entende-se que, a taxa SELIC, através dos instrumentos de politica monetaria:
controle da liquidez, é importante referéncia para manter certa estabilidade econémica

de precos e salarios.
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