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RESUMO

O objetivo do trabalho é descrever analiticamente as politicas econémicas praticadas durante o
governo Dilma Rousseff, a fim de verificar se a economia brasileira se enquadra com o que é descrito
pela dindamica do intervencionismo. Para que os objetivos fossem alcancados foi realizado uma
pesquisa bibliografica, em livros, artigos, jornais e cartas de conjuntura. O trabalho divide-se em dois
capitulos, o primeiro busca analisar a dindmica do intervencionismo da escola Austriaca sob a 6tica
de trés autores, Ludwig von Mises, Rothbard Murray e Sanford lkeda. A dindmica do intervencionismo
ocupa-se em analisar como ocorrem as intervencées por parte do Estado na economia e quais efeitos
elas geram. Para os autores dessa teoria as intervencdes afetam a capacidade do mercado de
adaptar-se as freqiientes mudancas que ocorrem nas economias. Além disso, as intervencles
acarretam consequéncias imprevisiveis e indesejaveis na economia, piorando o cenario econémico.
O segundo capitulo do trabalho é destinado a descrever analiticamente as politicas econdmicas do
governo Dilma Rousseff, em especial a politica cambial, a luz da teoria da dindmica do
intervencionismo. Muitos economistas afirmam que a partir de 2008 vem sendo construida uma nova
forma de condugédo das politicas econémicas. Este novo modelo se torna ainda mais latente a partir
de 2011, no governo da presidente Dilma Rousseff, onde os pilares do tripé macroecondémico (regime
de metas de inflagdo, superavit primario e cambio flutuante) séo flexibilizados.

Palavras - chave: Intervencionismo; Politicas Econémicas; Tripé Macroecondmico; Dilma Rousseff.
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1 INTRODUCAO

O sistema intervencionista é objeto de estudo de inUmeros teoricos
pertencentes as mais diversas correntes, dentre elas a Escola Austriaca. Teoricos
dessa escola desenvolveram o que se convencionou chamar de teoria da dinamica
do intervencionismo. O precursor dessa teoria foi Ludwig von Mises, porém a teoria
continuou sendo aperfeicoada por autores como Murray Rothbard e atualmente por
Sanford Ikeda.

A dindmica do intervencionismo busca compreender em quais situacdes o
governo intervém na economia, quais mecanismos utiliza para realizar a intervencao
e principalmente quais as consequéncias das intervengdes para o funcionamento da
economia.

O intervencionismo significa a ndo restricdo, por parte do governo, de sua
atividade, em relagdo a preservacdo da ordem, ou — como se costumava
dizer cem anos atrds - em relagdo a “produgdo da seguranga”. O

intervencionismo revela um governo desejoso de fazer mais. Desejoso de
interferir nos fendmenos de mercado (MISES, 2009, p. 48).

Portanto, um governo interventor vai além das fun¢bes que, segundo Mises,
seriam apropriadas. O governo ndo sO garante a seguranca como também interfere
no sistema de precos, nos padrdes salariais, nas taxas de juro e de lucro, isto é,
interfere no funcionamento da economia do pais (MISES, 2009).

Em seu livro Acdo Humana (2010c, cap. 36), Mises escreveu que 0 governo
intervém na economia quando acontece algum fendmeno que as instituicoes
burocréaticas ndo gostam ou que aumenta a pressao de grupos sociais, que clamam
por alguma medida interventora. Contudo, devido a falta de eficiéncia e imprecisdo
dos legisladores, o governo falha ao tentar interferir na economia, pois nao
consegue fazer com que suas politicas atinjam os objetivos iniciais. As intervencdes
nao corrigem o problema, mas sim geram outros, fazendo-se necesséaria nova
intervencdo. Assim, em geral, intervencbes sao consequéncias de intervencdes
anteriores, ja que causam problemas que o governo julga que sO podem ser
resolvidos por meio de novas intervengfes. Portanto, a medida que novas
intervencdes sdo feitas e novas consequéncias ndo-intencionais (na expressao de

Hayek) sdo geradas na economia, torna-se cada vez mais complicado identificar a



origem do problema e o mecanismo necesséario para corrigir as falhas (IKEDA,
2000).

As interferéncias do governo sao nocivas a economia, afetando a cooperacao
dos individuos que ocorreria através do livre mercado, as barreiras impostas por
essas politicas intervencionistas desviam o curso que a produgdo e a economia
como um todo seguiria se fossem apenas influenciadas pelos sinais emitidos pelo
mercado. Além disso, essas intervenc¢des sao falhas, pois os formuladores dessas
politicas ndo conseguem fazer com que as medidas estabelecidas por eles cumpram
0 objetivo pelo qual foram propostas. As intervencbes, em geral, geram efeitos
imprevisiveis e prejudiciais ao sistema econdémico. E por isso que, segundo a
dindmica do intervencionismo, 0 governo nao intervém apenas uma unica vez, pois
intervencdes geram efeitos que necessitam de novas intervencdes, fazendo com
que o governo realize uma série de intervencdes que aumentardo o seu controle sob
a economia (IKEDA, 1998).

A fim de ilustrar a dindmica do intervencionismo na pratica optou-se por
analisar o caso da economia brasileira a partir de 2011. A conducédo da politica
econdmica brasileira vem sofrendo alteragcbes desde a crise mundial em 2008,
porém essas modificacdes se acentuaram a partir de 2011, durante o governo Dilma
Rousseff. Desde 1999, a politica econbmica tem sido guiada pelo tripé
macroecondmico, composto pelo regime de metas de inflagdo, superavit primario e
cambio flutuante, porém nos ultimos anos nota-se uma consideravel flexibilizacao
desses pilares e um Estado cada vez mais atuante na economia, que realiza
intervencdes no mercado que afetam a conducdo e o resultado das politicas
econbmicas. A hipotese deste trabalho € que as intervencfes que tém sido
realizadas pelo governo nem sempre sdo benéficas, mesmo que a intencdo do
governo seja melhorar o panorama econdmico, e na maioria das vezes acarretam
em consequéncias ndo intencionais que conduzem a realizacdo de novas
intervencdes corretoras, aumentando o escopo do Estado, a incerteza dos agentes
que participam do processo de mercado e as distorcbes da estrutura de capital
subjacente ao sistema econdmico.

Devido a importancia e a relevancia da dinamica do intervencionismo,
desenvolvida por autores pertencentes a Escola Austriaca, o trabalho visa estudar a
dindmica do intervencionismo de Mises e as contribuicbes de outros pensadores a

esta teoria, a fim de melhor compreender o sistema intervencionista pela otica da



dindmica do intervencionismo e as consequéncias destas politicas ao funcionamento
da economia. Apds conhecer melhor a dindmica do intervencionismo sera feito um
esforco de ilustrar a teoria através do caso brasileiro, especificamente das politicas
econdmicas adotadas durante o governo da presidente Dilma Rousseff, em especial
a politica cambial.

Portanto a importancia desse trabalho se deve ao fato da necessidade de
estudar casos concretos a partir do arcabouco teorico austriaco, ja que ha poucos
esforcos para se ilustrar empiricamente as teorias abordadas pelos pensadores
dessa escola. Assim, nesta pesquisa optou-se por analisar um caso concreto da
economia brasileira a luz da tese austriaca a respeito do intervencionismo. Ao
mesmo tempo, o trabalho procura dar uma contribuicdo analitica aos esforcos de
compreensao critica do movimento recente da economia brasileira e da conducéo da
politica econdmica por parte do governo federal.

Tendo em vista 0s objetivos propostos, o trabalho se desenvolverd através
especialmente da pesquisa bibliografica, a qual permite analisar problemas ja
existentes bem como explorar novas areas do conhecimento. Esse método consiste
na explicacdo de um problema por meio de referéncias tedricas ja publicadas em
artigos, teses, livros, dissertacfes e artigos de jornais. Para elaboracdo da pesquisa
foi realizada uma consulta bibliografica em livros, revistas cientificas e artigos de
jornais, além de consultas a bases de dados disponibilizadas pelo Banco Central do
Brasil, IPEA e IBGE, que ndo sO contribuiram para a elaboracdo, analise e
discussdo do tema proposto no trabalho, mas também indicaram outras fontes de
pesquisa. Depois de realizada a consulta bibliografica e selecédo das fontes a serem
utilizadas foi feita uma leitura analitica, critica e interpretativa a fim de se realizar a
discusséo em dois capitulos.

O primeiro capitulo corresponde a andlise da dindmica do intervencionismo,
abordando as contribuicdes de trés autores para a teoria: Mises, Rothbard e lkeda.
Ja o segundo capitulo € destinado a uma descricdo analitica das politicas do
governo Dilma Rousseff, em especial da politica cambial, sob a 6ética da dindmica do
intervencionismo desenvolvida pela Escola Austriaca. Por fim, as consideragdes
finais sumarizam os resultados encontrados e apontam novas perspectivas para a

pesquisa.
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2 DINAMICA DO INTERVENCIONISMO

Alguns tedricos da Escola Austriaca, como Ludwig von Mises, Murray
Rothbard e Sanford Ikeda dedicaram-se a analisar o intervencioniSmo como um
sistema econdmico. Estes autores contribuiram cada um a sua maneira para a
formulacdo de uma teoria sobre a dinamica do intervencionismo.

Um dos pioneiros a analisar a dinamica do intervencionismo foi Ludwig von
Mises, o qual realizou uma extensa analise de inUmeros aspectos do sistema
intervencionista.! Por exemplo, Mises dedicou-se a estudar o funcionamento da
burocracia estatal e, a partir desses estudos, realizou inUmeras criticas ao sistema
econdmico intervencionista (BARBIERI, 2013). Um dos principais homes associados
ao debate do célculo econémico socialista, Mises defendia a economia de mercado
como a melhor maneira de assegurar o bom funcionamento do mercado e as
relacbes de troca que nele acontecem, apontando, ao mesmo tempo, a
impossibilidade tedrica do sistema socialista (MISES, 2010c). Mises destacava o
papel central que o governo, num regime liberal, teria, em particular ao garantir a
seguranca da populacdo contra ataques internos e externos, os direitos a
propriedade privada e a estabilidade monetaria através da adocdo ao padrédo-ouro.
Por outro lado, enfatizava também que as forcas do mercado se encarregariam de
promover a coordenacao entre a multitude de agentes interligados (MISES, 2010c).

Em tal perspectiva, quando o governo passa a interferir ele gera uma
economia mista, onde o governo além de garantir a seguranca também é
proprietario e gestor de empresas e passa a ser um ator influente na economia,
aumentando o tamanho e o escopo do Estado. Além do mais o autor salientava o
fato de que as intervencgdes fracassam, isto é, os formuladores dessas intervencdes
nao conseguem fazer com que elas atinjam seus objetivos e cada fracasso de uma
intervencao precisa ser corrigido com novas intervengdes, aumentando ainda mais o
controle da economia pelo Estado (MISES, 2009).

Mises defendia o liberalismo econémico e posicionava-se de forma contraria a

presenca do Estado na economia, pois combatia a expanséo e fortalecimento do

! Ludwig von Mises foi um economista, nasceu em 29 de setembro de 1881 em Lemberg (Império
Austro-Hungaro), atual Lviv (Ucrénia). Estudou na Universidade de Viena. Ele desenvolveu uma
ciéncia dedutiva e integrada para a compreensdo da praxeologia, bem como sobre epistemologia,
metodologia e a historia das idéias. Sua principal obra é A¢cdo Humana (2010).
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sistema socialista. Para ele, o intervencionismo seria um regime instavel, pois
qualquer intervencédo levaria a novas intervencgdes corretivas, conduzindo o sistema
ao socialismo. Adicionalmente, o autor apontou alguns problemas no modo de
producdo socialista, como a impossibilidade do célculo econémico, pois para ele a
inexisténcia da moeda e do sistema de precos impede a determinacéo de valor dos
diferentes bens e servicos da economia, tornando o socialismo impossivel.? Assim, o
autor afirmava que a Unica politica econémica vidvel e consistente era o laissez-
faire, onde as forcas de mercado seriam capazes de regular a economia e 0 governo
teria poderes de intervencao limitados, sua Unica fungéo seria garantir os direitos de
propriedade privada e a defesa do territério nacional (ROTHBARD, 2010).

Em razdo dos prejuizos que as medidas intervencionistas causam a
economia, Mises defende que a intervencédo do Estado deve ser minima, ou seja,
deve apenas garantir a ordem e a seguranca dos individuos, sem interferir no &mbito
econdmico, pois na sua visdo um sistema intervencionista € ilogico, inconsistente e
instavel internamente (MISES, 2010b). Assim, segundo Mises (2010a) o sistema
intervencionista ndo se sustentard, ja que a cada vez que uma intervencéao falha é
necessario realizar outras intervencdes para tentar corrigir os problemas econémicos
causados pelas intervencdes anteriores; logo o intervencionismo caminha para uma
economia controlada pelo Estado ou para o liberalismo de mercado, a medida que
todas as intervencdes forem retiradas.

Mises define o intervencionismo como “[...] uma norma restritiva imposta por
um orgdo governamental, que for¢ca os donos dos meios de producdo e empresarios
a empregarem estes meios de uma forma diferente da que empregariam” (MISES,
2010a, p.21). Por meios de producao o autor refere-se, inclusive, aos bens finais que
ainda ndo chegaram aos consumidores, ou seja, sdo 0s estoques que ainda
pertencem aos vendedores. Assim, Mises divide sua analise em dois tipos de
intervencdes: o Estado pode interferir na economia por meio de medidas restritivas,
as quais visam reduzir ou impedir diretamente a producdo econdémica, ou pode
interferir através da estrutura de precos, isto €, o governo fixa precos que diferem
dos precos de mercado, e é neste tipo de intervencdo que o autor centra a sua
analise (MISES, 2010a).

% Ver mais sobre o tema em Mises (1922) e Barbieri (2005).
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A fim de ilustrar como ocorre a dindmica da intervencédo estatal Mises (2009,
p.50-52) usa o exemplo do preco maximo do leite. Essa intervencéo ocorre quando o
governo estipula um preco maximo para o leite a fim de garantir que uma parcela
maior da populacdo possa incluir esse bem em sua cesta de consumo. Tal medida
fard com que o preco do produto fiqgue abaixo do preco de mercado, aumentando a
sua demanda, contudo a oferta do produto ira reduzir, pois os produtores menores
nao conseguirdo cobrir seus custos de producédo devido ao preco baixo estabelecido
pelo governo.

Entdo, o governo para tentar auxiliar os produtores de leite, fixa precos
maximos para os produtos que interferem na producao de leite, como racdo. Porém
essa medida causara desequilibrios no mercado de racédo, por isso, 0os produtores
exigirdo novas medidas intervencionistas. Assim, 0 governo nao controla somente o
preco do leite, mas também de todos os outros produtos que de alguma forma fazem
parte da cadeia de producdo do leite. Todavia as politicas adotadas pelo governo
fardo a oferta do leite e dos insumos envolvidos diminuir, enquanto que a demanda
pelo produto aumenta em consequéncia da queda dos precos, fazendo com que as
politicas governamentais ndo obtenham sucesso em seus objetivos.

De acordo com Barbieri (2013), a previsdo de Mises de que o0
intervencionismo caminha para o socialismo ou para o liberalismo, pode ser melhor
compreendida se analisada a partir da visdo de mundo do autor. Para Mises, no
longo prazo se tornaria cada vez mais dificl que um sistema econbémico
inconsistente internamente se mantivesse, na medida em que tal incoeréncia fosse
detectada.

Mises foi o pioneiro a analisar a dinamica do intervencionismo na perspectiva
austriaca, contudo sua teoria ndo esgota o tema do intervencionismo, tampouco é
capaz de explicaad-lo sob todos o0s seus aspectos. A teoria misesiana analisa 0
intervencionismo de uma maneira mais restrita, deixando de fora certos pontos
importantes como gastos publicos, tributacdo, subsidios, funcionamento de
empresas estatais, entre outros pontos. Portanto, a evolucdo da teoria austriaca
sobre o intervencionismo preocupou-se em expandir a analise realizada por Mises a
fim de construir uma definicdo mais ampla do que € intervencionismo, abrangendo
as diversas maneiras pelas quais o0 governo pode intervir na economia. (BARBIERI,
2013).
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Um dos discipulos de Mises, Rothbard, buscou estender a andlise do
intervencionismo de Mises.® Este autor caracterizou a intervencdo como uma “[...]
intrusdo de forca fisica agressiva na sociedade; significa substituicdo da acéo
voluntaria pela coer¢cao” (ROTHBARD, 2009. cap.12 p.877 traducdo nossa).
Rothbard também segmentou as intervengdes em trés tipos. Em primeiro lugar, as
intervencdes autistas, que dizem respeito ao comportamento privado, isto é, quando
o interventor impede ou restringe a acao de um individuo ou firma.

Em segundo lugar, as intervencdes binarias, as quais recebem essa
denominagdo por serem estabelecidas entre duas partes, o interventor e o individuo
ou firma que sofrerd a intervencdo. Em geral esse tipo de intervencéo se refere ao
comportamento do Estado, como a tributacédo e bens publicos (ROTHBARD, 2009).

Por fim ha as intervencBes triangulares, as quais afetam as trocas com
terceiros, por exemplo, a regulacéo de precos (ROTHBARD, 2009).

A partir dessa segmentacdo Rothbard foi capaz de expandir a teoria
misesiana, ampliando o escopo da analise sobre o intervencionismo, tornando a
teoria um pouco mais completa e abrangente (BARBIERI, 2013).

Outro autor que fez contribuicdes importantes a teoria do intervencionismo €
Sanford Ikeda.* Ele incorporou aspectos da teoria austriaca do processo de mercado
desenvolvida por Hayek e Kirzner para melhor explicar o intervencionismo. Ikeda
reformula a teoria misesiana e cria uma abordagem de ciclos intervencionistas, o
autor também abandona a idéia de Mises que o intervencionismo leva a uma
economia centralizada ou liberal, pois para lkeda a medida que o estado evolui
surgem forcas que o retroalimentam e dao estabilidade ao sistema intervencionista
(BARBIERI, 2013).

Ikeda (1997, p. 241 traducdo nossa) define o intervencionismo como “uma
interferéncia violenta no processo de mercado, geralmente através do uso de meios
politicos.” Este autor preocupou-se em estudar as economias mistas, propondo-se a
entender como estas economias funcionam e porque os formuladores de politicas
publicas continuam a adotar medidas que interferem na economia mesmo

conhecendo os efeitos nocivos que elas causam. Para responder a essas questdes

* Rothbard estudou na Columbia University, se tornou membro da Escola Austriaca influenciado pelos
escritos de Mises. O autor deixou um grande legado nas areas de economia, histéria e filosofia
politica. Sua principal obra é Homem, Economia e Estado (2009).

* Sanford Ikeda é professor de economia na Purchase College e professor visitante na New York
University,onde tambémé pesquisador do Programade Fundamentos da Economia de Mercado.
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se vale de outras teorias de pensadores da Escola Austriaca, como o problema do
conhecimento e a teoria da complexidade de Hayek, para enriquecer e aprofundar a
dindmica do intervencionismo de Ludwig von Mises.

A intencdo do Estado ao realizar uma intervencao na economia é melhorar a
situacdo econémica e minimizar desequilibrios, tornando a economia mais favoravel,
porém as intervencdes governamentais falham e geram consequéncias né&o
intencionais que ndo estavam previstas pelos policymakers e acabam levando a
economia a uma situacao pior do que aquela em que se encontrava inicialmente
(IKEDA, 1997).

O intervencionismo € prejudicial ao bom funcionamento da economia, pois
interfere em como o0 mercado lida com o conhecimento, ja que afeta as relacfes de
producdo e consumo estabelecidas entre ofertantes e demandantes. Além do mais,
0 governo nao intervém apenas em setores isolados e mesmo que tente fazé-lo, as
medidas intervencionistas gerardo consequéncias que nao estavam previstas e que
exigem uma nova intervencdo. Assim, intervencfes sao consequéncias de
intervencdes anteriores, jA que causam problemas que o governo julga que soO
podem ser resolvidos por meio de novas intervengdes. Portanto, a medida que
novas intervencdes sao feitas e novas consequéncias sao geradas na economia,
torna-se cada vez mais complicado identificar a origem do problema e o mecanismo
necessario para corrigir as falhas, logo ha um aumento do escopo do Estado,
tornando-se o responsavel por planejar as atividades econdmicas do pais (IKEDA,
2000).

A dindmica do intervencionismo foi estudada por diferentes autores da Escola
Austriaca e cada um deles contribui de alguma forma para enriquecer a analise do
intervencionismo. Apesar desses autores divergirem em alguns pontos, de acordo
com Barbieri (2013) é possivel estabelecer uma base comum para essa teoria, a

qual pode ser definida da seguinte maneira.

Todas as intervencfes podem ser analisadas em termos da diminuicdo da
capacidade de adaptagcdo dos mercados as mudancas que continuamente
ocorrem nas economias. Os erros acumulados e as consequéncias nao
intencionais das intervencbes sao entdo explicados pelo bloqueio a
atividade empresarial de descoberta que caracteriza a competicdo de
mercados livres (BARBIERI 2013, p.3).



15

Assim, a dindmica do intervencionismo, desenvolvida por pensadores de
diferentes fases da Escola Austriaca, preocupa-se em definir o que € intervencao,
como e onde ocorre e quais as consequéncias. A dinamica do intervencionismo é
um tema extenso, que teve inicio com as contribuicbes de Ludwig von Mises e
continua a ser aprimorada até hoje por pesquisadores como Sanford Ikeda.

O presente trabalho tentara analisar a dindmica do intervencionismo na
politica econbmica atual, em particular a politica cambial praticada pelo Banco
Central do Brasil desde o ano de 2011, sob a ¢tica da dinamica do intervencionismo.
Contudo, a dinamica do intervencionismo sera abordada a partir de um conceito
mais amplo, visto que o Banco Central ndo exerce nenhum tipo de coercao ou impde
alguma medida que restrinja preco ou quantidade, além do mais, o cambio brasileiro
segue o regime flutuante, ou seja, é estabelecido de acordo com o fluxo de capitais
do pais.

Apesar de o Banco Central ndo impor medidas que influenciem a taxa de
cambio diretamente, ele é considerado um big player, ou seja, suas acdes interferem
na politica cambial do pais.® Assim, as ac6es do Banco Central podem determinar se
a taxa de cambio serd apreciada ou depreciada, contudo, o comportamento da taxa
de cambio afetar4 o desempenho dos diversos setores da economia. Tendo isto em
vista 0 Banco Central precisa ponderar a respeito de suas acdes e como iSso vai
afetar a tomada de decisdo e o desempenho dos setores da economia, pois
alteracdes cambiais sdo capazes de alterar o cenario macroeconémico do pais.

Portanto, no capitulo seguinte serd analisada a politica econdmica, com
especial énfase na questdo cambial, e as mudancas pelas quais vem passando
durante o governo da presidente Dilma Rousseff desde a flexibilizacdo do tripé

macroecondmico e suas implicacbes no desempenho da economia do pais.

> Koppl, um dos mais importantes economistas austriacos da atualidade, definiu as trés

caracteristicas necessérias para ser um big player: “influenciar o mercado em que opera, sao
insensiveis a disciplina de lucros e perdas, e suas a¢gfes baseiam-se na discricdo. [...] apenas os
governos e monopolistas protegidos pelo governo podem ser big players no longo prazo”
(DEQUECH, 2005 p.123 traducdo nossa).
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3 POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA (A PARTIR DE 2011)

3.1 Mudancas no Tripé Macroeconémico

A politica macroecondmica brasileira desde 1999 é guiada pelo chamado
“tripé macroecondmico” que consiste em estabelecer metas de inflagdo, cambio
flutuante e superavit primario. Todavia nos ultimos anos ha questionamentos se este
tripé foi abandonado ou ndo. Apesar de ndo haver um consenso sobre esse tema, €
opinido geral que pelo menos o tripé macroecondmico vem sofrendo mudancas
principalmente a partir do governo Dilma Rousseff (PEREIRA, 2013b). Durante os
mandatos do presidente Lula, de acordo com Ferrari Filho (2010), a politica
econdmica foi baseada nesse tripé macroeconémico

A tabela 1 mostra alguns indicadores macroeconémicos para o Brasil durante
o periodo de 2003 a 2010, no qual o pais foi presidido por Luiz Inacio Lula da Silva.
Pelos dados expostos na tabela abaixo € possivel perceber que houve um bom
desempenho da economia, segundo alguns indicadores. A inflagdo, por exemplo,
diminui em relacdo ao inicio do periodo, apesar de ter apresentado oscilacdes ao
longo do tempo. Nos anos de 2003 e 2004 a inflacdo superou a meta estipulada,
devido ao efeito pass-through, isto é, a elevacdo do cambio durante o ano de 2002
ocasionou uma elevacédo dos precos que foi sentida no ano subsequente.® Porém, a
meta de inflacdo foi revista e nos anos seguintes a taxa de inflacdo manteve-se
dentro da meta estabelecida. Outro indicador importante € o Produto Interno Bruto
(PIB) do pais, o qual cresceu ao longo do periodo, apresentando somente um ano
de crescimento negativo devido as consequéncias da crise financeira mundial. Ja
em relacdo aos indicadores que compde o tripé macroeconémico, como a taxa de
cambio, é possivel perceber que houve uma apreciacdo do real frente ao ddlar ao
longo dos anos. Quanto ao superavit primario, também apresentou melhora e atingiu
nos ultimos anos a meta fiscal estabelecida de 3% do PIB (FERRARI FILHO, 2010).

® “O pass-through da taxa de cambio é a elasticidade preco da exportacdo/importacdo com relacéo a
taxa de cambio. O grau de pass-through mostra a variacdo percentual dos precos domésticos frente a
variacao de 1% na taxa de cambio” (COUTO; FRAGA 2013 p. 3).



TABELA 1: Indicadores Macroecondmicos para o Brasil (2003 - 2010)
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Indicadores
do ano

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Média

Taxa de
Inflacdo
(IPCA) (%)

9,3

7,6

5,7

3,1

4,5

59

4,3

53

57

Taxa de
Crescimento
do PIB (%)

11

57

3,2

3,7

6,1

-0,2

7,6

Taxa de
Desemprego
(%)

12,3

115

9,8

10

9,3

7,9

8,1

7,1

9,5

Rendimento
Médio do
Trabalhador
(R$)

862,6

909,4

1102,5

1180,83 1218,79 1260,24 1357,7

1450

Saldo
Comercial
(US$
bilhbes)

24.8

33,6

44,7

46,1

40

24,7

24,6

16

Conta
Corrente
(US$
bilhbes)

4,2

11,7

13,9

13,5

15

-28,2

-24,3

-50

Taxa de
Cambio
Nominal,
Média em
fim de
periodo
(R$/USS)

2,89

2,65

2,34

2,14

1,77

2,34

1,75

1,75

Reservas
Cambiais
(Uss
bilhbes)

49,3

53,9

53,8

85,8

180,3

193,8

238,5

280

Resultado
Fiscal
Primario/PIB
(%)

3,9

4,2

43

3,8

3,9

4,1

2,1

2,5

Divida
Liquida/PIB
(%)

53,5

48,2

48

45,9

43,9

38,8

43

41

Fonte: Ferrari Filho (2010)

Desde a crise mundial o Brasil vem arquitetando um novo modelo de politica

econbmica, que estad ganhando mais forma durante o governo da presidente Dilma

Rousseff. Este novo modelo, em geral, € pautado por uma expansdo do crédito,

maior tolerancia a inflagdo, uma politica fiscal mais frouxa e uma maior presenca do
Estado na economia (IBRE, 2013).

Nos ultimos anos as politicas monetaria, cambial e fiscal ndo tém seguido a

risca 0s preceitos do tripé econdmico. A taxa de cambio, apesar de ainda ser



18

flutuante, sofre cada vez mais intervencdes por parte do Banco Central. Quanto a
politica fiscal, houve um afrouxamento e o superavit primério ja ndo é uma das
metas principais do atual governo. No que diz respeito ao regime de metas de
inflacdo, este ainda vigora, porém a taxa de inflacdo se afasta cada vez mais do
centro da meta e se aproxima do teto, e para que o teto da meta nédo seja
ultrapassado o governo precisa administrar os precos de certos bens e servigos
como dos combustiveis e a tarifa dos transportes publicos (IBRE, 2013).

No entanto, apesar das evidéncias empiricas, segundo a presidente Dilma
Rousseff, seu governo jamais abandonou o tripé, como declarou na entrevista
abaixo.

A inflacdo est& sob controle, as contas publicas (estdo) absolutamente sob
controle. Inclusive com queda na participacdo do PIB dos trés principais
itens do orcamento federal: previdéncia, pessoal e pagamento dos juros.

Quando o Brasil teve US$ 378 bilhdes de doélares de reserva? Por isso,
gueridos, o tripé nunca foi abandonado. (VENCESLAU; COUTINHO, 2013).

A despeito das declaracfes da presidente Dilma Rousseff em que afirma que
o tripé macroeconémico nao foi abandonado, alguns economistas discordam da tese
defendida pela presidente e afirmam que um novo modelo econémico esta sendo
construido. Neste novo modelo os alicerces do tripé podem ser flexibilizados, para
gue as metas principais, como o crescimento do PIB, sejam alcancadas (OLIVEIRA,
2013). Segundo Oliveira (2013) para os especialistas este novo modelo jA vem
sendo desenhado desde 2008, mas, devido as mudancas no cenario mundial,
ocasionadas pela crise econémica, maiores transformacfes na conducao da politica
econdmica brasileira passaram a ser observadas a partir do governo Dilma Rousseff.

Uma das mudancas observadas a partir de 2011 diz respeito a inflacéo.
Apesar do regime de metas de inflagdo néo ter sido abandonado, percebe-se que 0
governo tem sido mais complacente quanto as taxas de inflacdo permitindo que esta
se aproxime do teto ou até mesmo alcance o teto como ocorreu em 2011.

De fato, de acordo com Moreira, Souza e Ellery (2013), o mandato de
Henrique Meirelles, presidente do Banco Central no periodo de 2006 a 2011, foi
menos tolerante a inflagdo do que o mandato de Arminio Fraga, o qual presidiu o
Banco Central durante o segundo governo de Fernando Henrique Cardoso. Ja

Alexandre Tombini, presidente do Banco Central desde 2011, é mais tolerante com
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altas taxas de inflacdo no curto prazo do que os dois presidentes anteriores.’ Tais
resultados indicam que houve flexibilizagdo quanto as metas de inflagéo.

Os resultados descritos por Moreira, Souza e Ellery (2013) podem ser
ilustrados pela figura 1. Ela mostra o piso e o teto da inflacdo estabelecidos pelo
Banco Central e a inflacdo efetiva, de acordo com o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).? Analisando-se a figura 1, percebe-se que nos ultimos
anos a inflacédo distancia-se do centro da meta, 4,5%, e se aproxima do teto, o qual

€ de 6,5%, em anos como 2011 a taxa de inflacdo igualou-se ao teto estabelecido.

14
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FIGURA 1: Metas de Inflacéo e Inflagcdo Efetiva
Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragéo: Elaborado pelo préprio autor

Para evitar que a taxa de inflagdo voltasse a bater no teto da meta o governo
optou por adotar medidas para combaté-la. Dentre as medidas adotadas pelo
governo a fim de evitar uma maior elevacdo dos prec¢os, destaca-se a contencéo do
reajuste dos bens e servicos de precos administrados, como energia elétrica e

combustiveis, como é possivel observar nas figuras 2 e 3.

’ Os resultados encontrados pelos autores foram obtidos a partir dos dados mensais de inflacdo do
periodo de 2001 a 2012 através da estimacao da Regra de Taylor via GMM.

® OIPCA apura a variagao de pre¢os nos bens consumidos por familias com renda de 1 a 40 salarios
minimos, em nove regifes metropolitanas: Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre,
Recife, Rio de Janeiro, Salvador, S&o Paulo, Distrito Federal e Goiania.



20

10,0
9,0 4
8,0 1

1,0

6,0
50 4

= -
‘\
4,0 4 \
3,0 4
2,0 \ B-
1,0 T
0,0 4

Lol e e B o B o I o I o I o I o N e B e SR e SO o N e B o T o T o TR o TR oo - N . N . N . B o T . |

S3SadssSdsSffsdsdddaddgsasgsdd

E'::-E*EEWEE-*%&DE'::-'EEEWEE-_'%“DE
— Total m— RS Sevige = == = Afminglrados

FIGURA 2: IPCA total e seus componentes (%)
Fonte: Ribeiro et al (2013)

A figura 2 mostra o comportamento do IPCA desde novembro de 2011 até
novembro de 2013. A figura também mostra a variagcdo dos componentes do indice,
bens, servicos e produtos de precos administrados. Nota-se que os produtos de
precos administrados possuem a menor variagcdo e nos ultimos anos tem diminuido
ainda mais. Os servicos apresentam pouca variacdo ao longo do periodo,
apresentando uma taxa quase constante, porém persistentemente acima dos
demais componentes do IPCA. J& os demais bens, a partir de 2012 apresentaram
uma alta de precos que s passou a ser revertida a partir da metade do ano de 2013
(RIBEIRO et al., 2013).

A figura 3 mostra a variagcdo de precos dos principais componentes do
segmento de produtos com precos administrados para o periodo de novembro de
2012 a novembro de 2013, marcado por medidas governamentais para contencao
de reajustes desses precos, a fim de evitar uma maior aceleracdo da inflagdo. A
desaceleracdo apresentada pelos precos dos bens e servicos administrados ao
longo de 2013 pode ser explicada pelo comportamento de dois componentes deste
grupo: energia elétrica e transporte urbano. Percebe-se que, em 2012 ap0s registrar
variacdo acumulada de 1,8% o item energia elétrica apresentou deflacdo de 14,9%
em 2013, devido a desoneracdo de impostos ocorrida no inicio do ano. No caso do

onibus urbano, a variagcdo dos precos foi de 5,3% para 0,0% entre 2012 e 2013,
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resultado que pode ser explicado pela postergacdo do aumento das passagens de
onibus em capitais como Sao Paulo, que possuem uma grande participacdo no
calculo dos indices que medem as variagdes de preco. Porém depois de ocorrido o
aumento, houve uma onda de manifestacbes populares que obrigou o0 governo a
reduzir o preco das tarifas dos transportes, por isso que a variacao foi de 0,0% em
2013 (RIBEIRO et al., 2013).

No entanto, o cenario para os bens de precos administrados considerado para
2014 pelas simulagdes do Comité de Politica Monetaria (Copom) é bem diferente
daquele que se realizou em 2013. O Copom espera que haja um reajuste de
aproximadamente 7,5% para as tarifas de energia elétrica, e caso esse reajuste seja
repassado aos consumidores, o indice de inflacdo podera se elevar para cerca de
6% ou mais, ja que a tarifa de energia elétrica representa um peso de 2,7% no
indice oficial da inflacdo (ATA DO COPOM, 2014).
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FIGURA 3: Precos administrados — principais componentes (Nov 12 — Nov 13)
(taxa de variacéo acumulada %)
Fonte: Ribeiro et al. (2013)

Uma variavel essencial para a conducdo da politica econdmica é a taxa de

juros Selic, apesar dessa variAvel ndo compor diretamente o tripé
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macroecondmico.’ A taxa de juros é um dos principais mecanismos de transmissao
de politica monetaria e suas variacdes afetam alguns dos componentes do tripé
macroecémico, como a inflacdo e o cambio (PEREIMA; CORREIA; PORSSE,
2013a). De acordo com Pereima, Correia e Porsse (2013) o comportamento da
taxa de juros durante a atual administracdo vem oscilando, como pode ser
observado na figura 4. O Comité de Politica Econdmica (Copom) deu inicio, em
setembro de 2011, a um ciclo baixista da meta para a taxa Selic, que saiu do
patamar de 12,5% ao ano para 7,25% ao ano em outubro de 2012 (RIBEIRO et al.,
2013).

No inicio do mandato da presidente Dilma Rousseff as taxas de juros nao
eram tao elevadas, contudo, a presséo inflacionaria e o temor de que a inflagéo
alcancasse a meta ou até mesmo a ultrapassasse, obrigou o governo a adotar uma
politica monetaria contracionista. Além da presséo inflacionaria, outros fatores
também levaram ao aumento da taxa de juros ao longo do ultimo ano. Um desses
motivos é a deterioracdo das contas externas causadas pela depreciacdo cambial.
Assim, para conter maiores desequilibrios a taxa de juros elevou-se de 7,25% para
9,90% ao longo do ano de 2013. E necessario ressaltar que no inicio do governo
Dilma Rousseff, em 2011, as taxas de juros elevaram-se um pouco, porém logo
ocorreu um movimento de forte baixa que perdurou até o inicio de 2013, quando
voltaram a elevar-se.

A crescente inflacdo tornou-se uma preocupacdo para o atual governo. O
Copom divulgou no relatério de uma das ultimas reunibes que a “elevada variacao
dos indices de pre¢cos ao consumidor nos Ultimos doze meses contribui para que a
inflacdo ainda mostre resisténcia”. Ainda no mesmo relatério foi informado que o
Banco Central considera importante “a continuidade do ritmo de ajuste das
condicdes monetarias ora em curso” (RIBEIRO et al.,, 2013). Assim, a fim de
combater a inflagdo e melhorar o cenario econdémico foi anunciado que a taxa basica
de juros, Selic, continuard a se elevar em 0,5 pontos percentuais ao ano a fim de
continuar com a politica monetéaria contracionista ja em vigor (BRASIL EM FOCO,
2014).

° Selic é a taxa béasica de juros da economia, utilizada como referéncia para as politicas econdmicas.
E obtida através da média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquidagdo e de Custddia para titulos federais.
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FIGURA 4: Taxa Selic
Fonte: Banco Central do Brasil
Elaborac¢do: Elaborado pela prépria autora

No entanto, muitos analistas afirmam que o ciclo de aumento da taxa de juros
tem sido utilizado ndo somente para conter a inflacdo, mas também para evitar uma
possivel crise cambial. O cambio nominal depreciou-se cerca de 49% desde julho de
2011, quando encontrava-se no patamar de R$/US$ 1,55 e ao longo do tempo
depreciou-se e em 2013 fechou o ano em cerca de R$/US$ 2,35, como pode ser
observado na figura 5 (PEREIMA; CORREIA; PORSSE, 2013b). A depreciacdo
cambial preocupa a autoridade monetaria, pois pode levar ao efeito pass-through,
isto é, elevacdo da inflacdo em decorréncia das alteracdes da taxa de cambio,
afetando a formulacdo e o resultado das politicas econémicas (MADRUGA et al.,
2013).

A figura 6 mostra os dados da inflacdo e taxa de cambio. A partir da metade
do ano de 2012, uma das causas da inflacdo crescente foi o efeito pass-through,
pois, em geral, a correlacdo entre cambio e inflacdo € positiva, ou seja, no longo
prazo ambas as taxas tendem a apresentar o0 mesmo comportamento. A medida que
0 cambio se deprecia h4 uma tendéncia de aumento da inflacdo. Assim, as
variacbes cambiais causam consequéncias indesejaveis a economia, alterando os
resultados esperados da politica econémica e obrigando a autoridade a intervir para

solucionar as distor¢bes causadas pelas oscilagdes cambiais (COUTO; FRAGA,
2013).
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FIGURA 6: Inflagdo e Cambio R$/US$
Fonte: IPEAdata
Elaboracéo: Elaborado pela prépria autora

Além do regime de metas de inflacdo e do cambio flutuante, o ultimo pilar do
tripé macroeconémico é representado pelo superavit primario. Desde a adocao do
tripé macroecondmico como norteador para a conducao da politica econdmica do
pais foi necessario encarar certa austeridade fiscal para que as metas de superdvit

primério pudessem ser cumpridas. Contudo, a partir de 2006 houve uma maior
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flexibilizacao da politica fiscal, porém tal medida ndo prejudicou o superavit primario
de inicio, pois de 2006 a 2008 foi atingida a meta fiscal. Tal flexibilizacdo apenas fez
com que a politica fiscal assumisse posicdo mais ativa na gestdo macroecondmica,
sem abandonar as metas de superavit primario. Foi possivel compatibilizar certa
elevacdo do gasto com a perseguicao das metas. No entanto, a partir de 2009, esse
comportamento dificultou o alcance das metas, fazendo com que o0 superavit
primario ficasse abaixo das metas estipuladas até o final do governo Lula (JORGE;
MARTINS, 2013).

A partir de 2008, devido a crise mundial, outras mudangas foram
implementadas na politica fiscal, como a desoneracédo de setores estratégicos, por
exemplo, o automobilistico e a linha branca. Essas desoneracdes tinham como
objetivo estimular a demanda desses setores, ja que eles possuem encadeamentos
importantes que proporcionam efeitos multiplicadores, que por sua vez auxiliam na
promocao do crescimento econémico do pais (JORGE; MARTINS, 2013).

A politica de desoneracfes implementadas a partir do governo Dilma faz parte
do Plano Brasil Maior, lancado em agosto de 2011.'° Algumas das desoneracées
concedidas séo: redugdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) sobre
bens de investimento, linha branca e automdveis; instituicdo do Regime Especial de
Reintegracdo de Valores Tributarios para as Empresas Exportadoras, que devolve
as empresas até 3% das receitas de exportacdo; reducdo gradual do prazo de
devolucdo de créditos referentes ao PIS-Pasep/Cofins sobre bens de capital,
ampliacdo do Simples Nacional; desoneragcdo da folha de pagamento de setores
intensivos em mao de obra (confeccbes, moveis, calcados, softwares); e
estabelecimento de um novo regime tributario para o setor automotivo (CAGNIN et
al., 2013).

No entanto, desde o governo Lula, jA comecava a ser implementada a politica
de desoneracdes fiscais, porém neste periodo o principal objetivo dessa politica era
proteger a industria do cambio muito apreciado, pois havia um forte debate sobre
uma possivel desindustrializacdo desencadeada pela doenca holandesa. Contudo a
medida que houve uma depreciacdo da taxa de cambio durante o governo Dilma, a

politica de desoneracfes continuou, ou seja, além de assegurar a competitividade

% O Plano Brasil Maior é a politica tecnolégica, industrial e de comércio exterior do governo Dilma
Rousseff. O plano visa sustentar o crescimento econdmico e sair da crise econémica em uma posi¢ao
melhor do que a que entrou (MDIC).
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da industria também passou a ser utilizada como medida de contengéo da inflagéo.
Assim, a mesma politica tem sido utilizada para atender dois objetivos distintos
(CAGNIN et al., 2013).

A politica fiscal também tem sido utilizada como forma de aumentar o
emprego e a competitividade da industria brasileira através da desoneracéo fiscal da
folha de pagamento de alguns segmentos industriais. Também é preciso considerar
gue as desoneracdes fiscais ndo visam somente estimular a demanda, mas também
reduzir a pressao inflacionaria, pois a desoneracao da folha de pagamento de alguns
setores faz com que ndo seja necessario aumentar o preco de certos bens e
servicos (MODENESI et al., 2013).

Assim, as decisdes do governo apontam para um afrouxamento da politica
fiscal, mostrando que as metas de superavit primario podem até nao terem sido
abandonadas, mas também nao séo a principal prioridade do governo, o qual esta
mais preocupado em estimular a demanda e promover o crescimento do pais
mesmo que precise encarar déficits fiscais em alguns periodos do ano. Em
entrevista recente, o Secretario do Tesouro Nacional, Arno Augustin, afirmou que “o
governo n&o perdeu o controle sobre os gastos publicos” (FERNANDES, 2013).
Porém, é possivel observar pela figura 7 uma situagdo progressivamente menos
confortdvel das contas publicas, quando comparadas com o0s resultados
apresentados nos anos anteriores.

A politica fiscal anunciada pelo governo previa a reducdo da arrecadacéo
tributaria em virtude das desoneracfes e o aumento dos investimentos, sem o
comprometimento da meta fiscal. Entre agosto de 2011 e julho de 2012, o superavit
primario do setor publico foi reduzido de 3,7% para 2,5% do PIB. Ja o de 2013
apresentou uma deterioracdo ainda maior, um superavit inferior a 2% do PIB,
quando comparado com o ano de 2012 (CAGNIN, 2013).

Desde o aumento da flexibilizacao da politica fiscal, 0 governo precisou contar
com a ajuda de operagBes contdbeis atipicas, conhecidas como “contabilidade
criativa®, para alcancar a meta fiscal ou apenas melhorar o resultado. Essas
operacbes envolveram a troca de ativos financeiros publicos e privados entre
Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social, Caixa Econ6mica Federal e Fundo Soberano do Brasil, bem como a

antecipacgao do pagamento de dividendos ao governo (CAGNIN, 2013).
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FIGURA 7: Superavit primério (%)
Fonte: Banco Central do Brasil
Elaborac¢éo: Elaborado pelo préprio autor

Segundo Modenesi et al. (2013) as alteragOes realizadas desde 2007, mas,
sobretudo, a partir de 2011, mostram que a economia do pais esta sendo regida por
um arcabouco de politicas mais amplas e flexiveis. Sinteticamente, a politica fiscal
adotada nos ultimos anos voltou-se a manutencdo e ao estimulo da demanda
agregada. Em relagdo as politicas de combate a inflagdo, estas se tornaram mais
amplas, pois além do controle da inflagéo via taxa de juros, as desoneracgées fiscais
também auxiliam na contencdo do aumento dos precos. JA no que diz respeito a
politica cambial, ha uma menor mobilidade de capitais, devido ao aumento de
tributos como o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e a taxa de cambio
também deixou de ser o principal mecanismo de transmisséo da politica monetaria.
Pelas mudancas na conducao da politica econdmica apontadas ao longo da
secdo € possivel perceber que o tripé macroeconémico sofreu fortes alteracdes
apesar das declaracdes do atual governo que afirmam que o tripé ainda é mantido.
Esta secdo elencou um panorama geral das principais alteracées nos pilares do
tripé, a fim de ressaltar as mudancas que estdo ocorrendo da condugdo da politica
econdmica. Entretanto o foco do trabalho € a politica cambial praticada durante o
governo Dilma Rousseff e como o governo vem interferindo no mercado de cambio,

0 qual sera abordado na sec¢éo a seguir.
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3.2 Politica Cambial a partir de 2011

3.2.1 Motivacdes das Intervencdes no Mercado Cambial

Em janeiro de 1999 o Banco Central adotou o regime de cambio flutuante. No
entanto, a politica cambial do pais continuou a sofrer intervencfes do Banco Central,
o qual atua no mercado de cambio comprando e vendendo ddlares e titulos publicos
indexados ao dolar bem como atraveés de swaps cambiais. De acordo com o Banco
Central essas intervengfes séo necessdarias para reduzir a volatilidade cambial
(TESOURO NACIONAL, 2004).

De acordo com Teixeira et al. (2013) hd uma gama de fatores que levam o
Banco Central a intervir no mercado cambial, como, por exemplo, ajustes no
balanco de pagamentos e no nivel de pre¢os, ou mesmo para sustentar a taxa de
cambio em um determinado patamar para incentivar setores especificos. O Banco
Central também realiza intervengdes a fim de reduzir a volatilidade da taxa de
cambio, a qual ocorre devido a excessos de oferta ou demanda de moeda
estrangeira (TEIXEIRA et. al., 2013).

As intervencbes do Banco Central podem ser de dois tipos: intervencdes
esterilizadas e nao esterilizadas. Quando o Banco Central intervém no mercado de
cambio, ele compra ou vende ativos estrangeiros em troca de moeda doméstica. Por
exemplo, se o Banco Central intervém com a finalidade de apreciar a moeda
brasileira frente @ moeda internacional, ele compra ativos em ddélar com real. Assim,
ele altera a oferta monetaria doméstica e consequentemente, move a taxa de juros,
afetando diretamente a taxa de cambio. Estas séo as interven¢des nao-esterilizadas.
Contudo, frequentemente o procedimento do banco central é esterilizar o efeito da
intervencdo na oferta monetaria vendendo uma quantidade equivalente de titulos
publicos. As intervencdes esterilizadas, portanto, afetardo apenas a composi¢ao dos
ativos domésticos e externos em poder do publico, deixando a oferta monetéaria
inalterada. Usualmente em regimes de cambio flutuante, grande parte das
intervencoes é esterilizada (BELLO, 2005).

No mercado cambial brasileiro, as interven¢cdes ocorrem tanto quando a
moeda doméstica se encontra apreciada como depreciada. Desde 1999, quando o

Brasil passou a adotar o regime de cambio flutuante, o Banco Central ndo definiu
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qual o nivel desejado para a taxa de cambio, porém intervém com certa frequéncia
neste mercado, demonstrando uma discricionariedade da politica cambial, pois a
explicacdo concedida pela entidade em seus relatérios oficiais € que as intervencdes
ocorrem para conter movimentos indesejaveis da taxa de cambio (TEIXEIRA et. al.,
2013), reduzindo sua volatilidade quando esta € julgada excessiva.

A politica cambial € um importante instrumento na conducdo da politica
econbmica do pais. A taxa de cambio pode ser utilizada como um mecanismo de
transmissao da politica monetaria, ou seja, ser utilizada com a finalidade de conter a
elevacao dos precos. Porém a taxa de cambio também pode ser utilizada de forma a
beneficiar o setor externo e a industria nacional. Assim, é importante que se analise
o0 comportamento dessa politica e como o atual governo da presidente Dilma faz uso
desse instrumento, pois apesar de o regime cambial ser flexivel, essa flutuacdo é
suja. Isto é, a autoridade monetéria, representada pelo Banco Central, tem o poder
de interferir no mercado cambial e mudar o curso da politica vigente acarretando em
consequéncias que afetam o funcionamento da economia como um todo.

Dessa maneira, 0 mercado cambial no Brasil tem, hoje, no Banco Central, um
big player, capaz de interferir de forma determinante na formacdo da taxa de
cambio.

A autoridade monetéria utiliza de forma discricionéaria a taxa de cambio a fim
de corrigir supostas falhas na economia, como a inflacdo ou até mesmo a baixa
competitividade de alguns setores industriais. Porém essas mudancas artificiais da
taxa de cambio podem provocar distorcbes nas expectativas dos agentes. Além
disso, o governo nao intervém apenas uma Unica vez na politica cambial, ele precisa
realizar manutengcfes constantes na taxa de cambio para manter a economia no
ponto em que julga ser mais benéfico para os agentes (PEREIRA, 2013b).

As intervencgfes praticadas na politica cambial adotada pelo Banco Central
podem ter diferentes objetivos, contudo, como qualquer outra intervencéo, além das
consequéncias intencionais geradas pela intervencdo também sdo geradas
consequéncias ndo intencionais, que ndo eram o objetivo da intervengcdo, mas
ocorrem e precisam ser corrigidas com novas intervencoes, conforme descrito pela

teoria da dindmica do intervencionismo da Escola Austriaca.
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3.2.2 Andlise da Politica Cambial*!

Segundo Rossi (2013), nos ultimos dez anos o real sofreu longos periodos de
apreciacdo. O primeiro desses periodos ocorreu entre 2003 e 2008, e o segundo foi
entre 2009 e 2012, intercalados por periodos de depreciagdo. Fazendo com que a
taxa de cambio real/ddlar apresente uma das maiores variagfes cambiais tanto no
periodo de apreciacdo como no periodo de depreciacdo. Neste cenario, para reduzir
a volatilidade da taxa de cambio, o Banco Central realiza certas intervencoes.
(ROSSI, 2013).

A taxa de cambio no Brasil, mesmo apdés a adocdo do regime flutuante,
continuou sofrendo intervencdes do Banco Central. Contudo a politica cambial ndo é
homogénea, no sentido de que € utilizada para atender diferentes objetivos
dependendo do periodo analisado. A politica cambial brasileira sofreu algumas
alteracdes do governo Lula para o governo Dilma Rousseff.

Durante o governo Lula a politica cambial estava associada primariamente ao
controle da inflacdo e como mecanismo de transmissdo da politica monetéria, ou
seja, até 2011 a politica cambial adotada pelo Banco Central visava, em primeiro
lugar, manter a taxa de cambio apreciada a fim de conter o processo inflacionario.

Ja no governo Dilma, a politica econbmica com relagdo ao cambio sofreu
algumas mudancas. Uma delas é a maior coordenacdo entre o Banco Central do
Brasil e o Ministério da Fazenda em relacdo aos seus objetivos de forma geral, e em
particular com relacédo a politica cambial. Outra mudanca da politica cambial durante
o mandato da presidente Dilma é a crescente preocupa¢do com a deterioracdo da
competitividade da industria nacional, o que implica em mudancas nos instrumentos
e intervencdes utilizadas na conducao da politica cambial. Por fim, a Ultima mudanca
na direcdo da politica cambial ocorreu nos seus instrumentos como a regulacdo
financeira e o controle de capitais que visam manter a taxa de cambio no patamar
desejado pelo governo e reduzir a volatilidade dessa taxa (FUNDAP, 2012).

A figura 7 mostra que entre 2006 e 2013, periodo que compreende o segundo

mandato do governo Lula e o trés anos do governo Dilma, a politica cambial

1 Atualmente ha um extenso debate sobre desindustrializacdo e doenc¢a holandesa no Brasil, tal

debate é guiado principalmente por Bresser Pereira, o qual defende o uso da politica cambial para
melhorar a competitividade da inddstria por meio de uma taxa de cambio de equilibrio industrial. A
pesar da importancia desse debate, esta secdo nao o aprofundara. Ver mais sobre esse assunto em
Bresser (2010).
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praticada pelo Banco Central do Brasil foi a de neutralizar o fluxo cambial a partir da
compra e venda de reservas cambiais. Porém, a partir do ano de 2013, o Banco
Central alterou o seu padrdo de intervencdes e passou a realizar os chamados
swaps cambiais. Contudo, apesar das intervencdes, a taxa de cambio deste periodo

foi bastante volatil, apresentando momentos de apreciacdo e depreciacdo (ROSSI,
2013).
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FIGURA 8: Saldo do fluxo cambial mensal e as intervencdes do Banco Central
Fonte: Rossi (2013)

De acordo com Pereira (2013), logo depois do seu primeiro ano de mandato,
a presidente ja anunciava em seu discurso de 20 de abril de 2012 que o tripé
macroecondmico deveria sofrer algumas alteracdes para que fosse possivel elevar o
desenvolvimento do pais. Neste discurso, a presidente declarou que para se
desenvolver o Brasil precisa “equacionar as trés amarras do pais: taxa de juros alta,
cambio e impostos altos”. Assim, mudangas nos elementos do tripé comegaram a
ser realizadas desde o inicio de seu governo. A taxa de cambio se depreciou de
R$1,65 em janeiro de 2011 para cerca de R$2,15 por délar em junho de 2013
(PEREIRA, 2013). As mudancas na taxa de cambio foram vistas como necessarias
devido a deterioracdo da balanca de pagamentos, ja que o déficit era de US$50
bilhGes, muito acima da média de US$10 bilhdes registrada para o periodo de 2000-

2010. Mas as mudancas na taxa de cambio ndo foram suficientes para causar uma
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melhora significativa na competitividade e no nivel de atividade da industria brasileira
(SOIHET, 2013).

Ainda segundo Pereira (2013), a depreciacao que o real sofreu frente ao dolar
nao foi suficiente para tornar a industria brasileira mais competitiva e favorecer o
desenvolvimento econdémico. O governo optou por ndo depreciar tanto a taxa de
cambio, temendo que isso pudesse causar inflagdo e interferir nas metas de inflagao
estipuladas. Entdo, para compensar essa sobreapreciacdo o governo adotou uma
politica fiscal de expansao da despesa publica, e uma politica industrial de reducéo
da carga tributaria através da desoneracédo da folha de diversos setores da industria.
(PEREIRA, 2013). Entretanto, é necessério ressaltar que, conforme dito
anteriormente, a politica de desonerac¢des fiscais de alguns setores estratégicos da
induUstria, além de visar beneficiar esse setor, diminuindo os custos de producéo
para que as empresas possam praticar um preco mais competitivo, também busca
conter a elevacdo dos precos e assim evitar uma taxa de inflagdo ainda maior
(MODENESI et al., 2013)

Apesar da modificacdo dos objetivos da politica cambial para o governo Dilma
Rousseff, j& a partir do primeiro trimestre de 2012 constataram-se as dificuldades de
conciliagdo entre os objetivos estabelecidos. A apreciacdo que o real sofreu a partir
de 2012, mostra que had um conflito na convergéncia dos objetivos da politica
cambial, isto é, entre o controle da inflacdo e a competitividade externa. Todavia o
Banco Central absteve-se de qualquer intervencao até o final do més de marco. Tal
abstencéo justifica-se pelo fato de que neste momento o Banco Central priorizou a
contencdo da inflagcdo, porém a partir do momento em que a inflacdo foi amenizada
e a industria nacional apresentava sinais de deterioracdo, inclusive uma possivel
desindustrializacédo, que intensificou um debate entre os economistas brasileiros, o
Banco Central precisou realizar mais intervencdes para absorver o fluxo cambial
(FUNDAP, 2012). A figura 9 mostra as intervencoes realizadas no mercado cambial
desde janeiro de 2011 até dezembro de 2012.
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FIGURA 9: Intervengﬁés na Taxa de Cambio Nominal R$/US$

Fonte: Grupo de Economia/Fundap (2012)

De acordo com Bresser Pereira (2013) h& grupos que pressionam o governo

para que seus interesses proprios prevalecam e o governo altere as politicas

macroecondmicas de modo a auxiliar no alcance desses interesses. Porém, na

maioria das vezes esses interesses sao conflitantes e ndo € possivel satisfazer

todos 0s grupos simultaneamente, levando o governo a praticar a politica

macroecondmica de forma discricionaria, isto é, ora satisfaz os interesses de um

grupo ora de outro grupo. Nas palavras do préprio Bresser ele define a situacao da

seguinte maneira:

O governo tem dificuldade em promover a desvalorizagdo necessaria da
taxa de cambio porque ela conflita com interesses. Em primeiro lugar,
porque o poder dos exportadores de commodities tem impedido que se
imponha um imposto varidvel sobre suas exportacdes que permita que a
taxa de cambio se aproxime do nivel de equilibrio industrial. Segundo,
porque o0 governo teme o pequeno aumento da inflagdo que decorrera da
depreciacdo. Terceiro, porque teme as consequéncia impopulares da
reducdo dos salarios que ocorrera no curto prazo, ndo obstante ela seja
temporéria, pois, um pouco adiante, com 0 aumento dos investimentos e do
crescimento, os salarios passardo a aumentar fortemente. E, finalmente,
porque bancos e empresas endividadas em moeda forte ndo querem ouvir
falar de desvalorizacéo cambial (PEREIRA, p. 28, 2013).

Na figura 10, sdo mostradas, de forma esquematica, as consequéncias da

politica cambial. Em primeiro lugar, caso o Banco Central opte por uma politica de
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depreciacdo cambial o mais provavel € que ira ocorrer uma melhora na balanca
comercial do pais, pois com a moeda depreciada as exportacbes se tornam mais
vantajosas e as importacdes caem. Este tipo de politica é benéfico para os setores
exportadores, em particular da industria, os quais se tornam mais competitivos,
porém para 0s setores que precisam importar matérias-primas e bens de capital,
bem como para os endividados em moeda estrangeira, o beneficio ndo é tdo grande.

Os objetivos que conduziram ao movimento de depreciacdo serdo atingidos
inicialmente, porém em determinado momento podera haver uma consequéncia nao
intencional, que serd o aumento dos precos, causando inflagdo. Em nenhum
momento causar inflacdo € um dos objetivos do governo, porém, a politica cambial
de depreciacdo acarretou em uma elevacéo do nivel de precos. Tendo em vista que
a inflacdo é uma das maiores preocupacfes do governo e manté-la dentro da meta &
um dos seus principais objetivos, o Banco Central precisara intervir novamente na
economia, adotando uma politica de apreciacdo da taxa de cambio. Por vezes, o
processo de apreciacdo cambial é desejado pelo Banco Central, para evitar a
elevacdo dos precos, porém a partir de determinado momento pode ocorrer uma
apreciacdo real da taxa de cambio, isto é, ocasionada pelo proprio processo de
inflagdo (BELLO, 2005).

Por outro lado, se o Banco Central optar por uma politica cambial onde a taxa
de cambio seja apreciada, tal medida é forma de conter a elevacdo dos precos,
causada pela depreciacdo do cambio, o que provocard uma queda na taxa de
inflacdo. Contudo, um cambio apreciado ndo é favoravel a balanca comercial do pais
e pode acarretar em déficit, pois os produtos importados se tornam mais baratos em
relacdo aos produtos nacionais (BELLO, 2005).

Além do mais, isso pode causar uma desestruturacdo da cadeia produtiva,
pois além de uma maior aquisicdo de bens finais importados, insumos que antes
poderiam ser adquiridos da produc&o nacional, passam a ser importados devido ao
barateamento dos produtos e matérias-primas vindos do exterior, causando uma
substituicdo do produto nacional pelo importado. Apesar disso, uma taxa de cambio
apreciada favorece os investimentos, pois facilita a importacdo de maquinas para a
modernizacdo ou até mesmo criagdo e extensdo de certos setores industriais. Mas,
€ necessario ressaltar que a longo prazo o déficit no balanco de pagamentos
precisard ser corrigido, levando a novas interven¢gfes do Estado na economia.
(BELLO, 2005).
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Contudo, essa politica de apreciacdo da taxa de cambio poderd trazer
consequéncias negativas a industria brasileira, obrigando o governo a alterar a
politica econbmica novamente, como aconteceu recentemente, em que para
compensar a apreciacdo cambial foi instituida uma politica de desoneracdes fiscais,
0 gque por sua vez, causa uma piora no setor fiscal. A politica de desoneracdes
fiscais além de compensar a apreciacdo cambial e auxiliar na melhora do
desempenho da industria nacional, também € um mecanismo de contencdo da
inflacdo, pois desonerando a folha de pagamentos da industria 0 governo evita que

eventuais aumentos sejam repassados ao consumidor.

Depreciacdo Cambial |::> Melhora na balanca comercial

provocada pela queda das

importactes e aumento das

exportacies
Aumento dos precos,
provocando inflacédo Desoneracoes Fiscais
Apreciacido da taxa de cAmbio
para conter a elevacao dos precos Piora no setor fiscal

FIGURA 10: Consequéncias da Politica Cambial
Fonte: Elaborado pelo autor

Segundo Resende et. al. (2013), as inconstancias nos objetivos do governo
tém sido a causa da falta de coordenacdo do investimento privado e da politica
cambial. De acordo com Resende et al (2013, p. 153) “a politica cambial ora &

utilizada como instrumento de controle de precos, por meio da apreciacdo cambial,
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ora € utilizada como categoria real que regula os precos relativos”. O uso
discriciondrio da politica cambial gera incerteza nos agentes quanto ao retorno
esperado do investimento e ndo aponta o rumo certo a ser seguido, prejudicando a
coordenacdo das estratégias de investimento privado, em particular na industria
(RESENDE, et al., 2013).

Segundo Resende et al. (2013, p. 154) “nos ultimos anos a taxa de cambio no
Brasil ora tem sido utilizada como politica monetaria para controlar a inflacédo, ora é
utilizada como instrumento de ajuste externo e principalmente como protecao contra
0s produtos estrangeiros através da depreciacdo cambial”. Assim, a taxa de cambio
tem sido utilizada de forma discricionaria como uma variavel de ajuste, a qual é
utilizada tanto para obter equilibrio interno de precos como para realizar ajustes no
balanco de pagamentos. Contudo essas mudancas na taxa de cambio cumprem
seus objetivos no curto prazo, mas tais politicas ndo visam o equilibrio de longo
prazo e acabam deixando a deriva todo um sistema produtivo que necessita de
politicas de longo prazo para formular suas expectativas e realizar investimentos
(PEREIMA; CORREIA; PORSSE, 2013b).

A politica cambial além de exercer efeitos sobre o nivel de precos e a balanca
comercial também interfere na estrutura produtiva, principalmente na pauta de
exportagdes. Uma taxa de caAmbio desvalorizada € capaz de estimular a demanda
agregada por meio da elevacdo das exportacbes e queda das importacoes,
aumentando a produtividade de setores exportadores, como o de manufaturas. Por
sua vez, uma taxa de cambio valorizada tem o efeito contrario, j& que estimula as
importacdes e reduz as exportacbes, favorecendo os setores da industria que
necessitam importar matérias-primas e insumos. Logo, toda vez que o Banco Central
opta por valorizar ou desvalorizar o cambio estd favorecendo um setor em
detrimento dos demais (PEREIMA; CORREIA; PORSSE, 2013b).

Adotando a figura 10, onde sdo esquematizadas as possiveis consequéncias
intencionais ou ndo da politica cambial, € possivel analisar as medidas adotadas
durante o governo Dilma Rousseff relativas a politica cambial e as consequéncias
geradas por essas acoes.

Até 2011 o Banco Central buscou deliberadamente manter a taxa de cambio
apreciada, com excecdo de um breve periodo de depreciagdo abrupta apos a
eclosdo da crise mundial, a fim de conter o processo inflacionario. Tal medida,

porém, trouxe consequéncias negativas para a balanca comercial do pais (FERRARI
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FILHO, 2011). Assim, tentando evitar uma possivel continuidade do movimento de
apreciacdo da taxa de cambio e do agravamento das consequéncias negativas
provocadas por isso, como o déficit em transacdes correntes, 0 governo interveio
mais uma vez no mercado cambial. Desta vez a medida foi elevar o Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF) sobre os fluxos de capitais estrangeiros e os titulos da
divida publica, para buscar diminuir a entrada de capitais no pais e conter o
processo de apreciacdo cambial (FERRARI FILHO, 2011).

Para reverter a situacdo desfavoravel do balanco de pagamentos e estimular
alguns setores industriais, 0 governo ndo se valeu apenas da politica cambial, mas
também da politica fiscal a fim de compensar a apreciacdo cambial que estava
prejudicando a induastria nacional. Assim, o pacote de desoneracfes fiscais
concedidas pelo governo em conjunto com o aumento do IOF buscaram reverter a
tendéncia de apreciacdo cambial e a auxiliar no desempenho do setor industrial
(MODENESI et al., 2013).

O aumento do IOF atingiu o objetivo esperado pelo governo, acarretou em
mudangas nas expectativas dos investidores e dos demais traders do mercado
financeiro internacional, diminuindo a entrada de capitais no pais, 0 que provocou a
depreciacéo da taxa de cambio. Desde a segunda metade de 2011 o real ja sofreu
uma depreciacgao significativa, colocando-o na lista das moedas mais desvalorizadas
dos paises emergentes e latino-americanos. Essas desvaloriza¢cdes cambiais foram
causadas pelas medidas intervencionistas do Banco Central, com a intencdo de
estimular as exportacdes para conter uma maior deterioracdo da balanca comercial,
porém a depreciacdo da taxa de cambio acarretou em consequéncias negativas
sobre o nivel de precos, causando inflacdo (PEREIMA; CORREIA; PORSSE,
2013b).

As medidas de contencédo da apreciagdo cambial, apesar de cumprirem seu
objetivo também trouxeram consequéncias indesejaveis. A politica fiscal, a qual foi
utilizada como apoio para a politica cambial, causou mudancas na arrecadacao de
tributos e fez com que o superavit priméario fosse reduzido e a credibilidade do pais
guanto a politica fiscal comprometida. A depreciacdo cambial também causou
preocupacdo quanto aos seus efeitos sobre a inflacdo e ao endividamento das
empresas brasileiras, pois o0 aumento do preco dos produtos importados, depois de
algum tempo pode contaminar o nivel de pregos interno, j& que muitos produtos sédo

fabricados a partir da importacdo de alguns insumos. Entdo, para conter essa
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tendéncia de depreciacdo o Banco Central passou a intervir novamente no mercado
cambial por meio dos leildbes de swap cambial. Os leildes de swap cambial
aumentam a oferta de dolares no mercado e dessa forma o preco da moeda
estrangeira tende a cair, diminuindo a depreciacdo da moeda brasileira (MODENESI
et al.,, 2013). De acordo com o relatério do Banco Central, apenas em 2013 as
intervencdes no mercado cambial por meio de compromissos de recompra
contabilizaram mais de US$ 13,7 bilhdes (RELATORIO BANCO CENTRAL, 2013).

Entretanto, apesar das intervencdes a taxa de cambio ainda se encontra
depreciada, atingindo em dezembro de 2013 o valor mais alto do ano R$ 2,35/US$.
Assim, o Banco Central ja anunciou que continuara as intervencdes no mercado
cambial em 2014 para conter a depreciacdo e evitar um aumento da inflagdo em
decorréncia do nivel da taxa de cambio (ATA DO COPOM, 2014).

Para conter a inflacdo, que é, ao menos em parte, provocada pelo cambio
depreciado, o governo ndo fez uso somente da politica cambial, mas também adotou
outras medidas para conter o aumento do nivel dos precos. Uma das medidas
adotadas € o controle dos bens e servigos de precos administrados, como energia
elétrica e transporte publico, esses bens tiveram um aumento em seus precos de
apenas 1, 53% durante o ano de 2013 (ATA DO COPOM, jan/ 2014). Outra medida
que além de compensar a apreciacdo cambial também auxilia no combate a inflagédo
€ a politica de desoneracdes, pois ao desonerar a folha de pagamento de alguns
setores industriais evita 0 aumento dos precos aos consumidores. Por fim, a politica
monetéria, via aumento da taxa de juros, também tem sido utilizada como forma de
conter a elevacao dos precos (MODENESI et al., 2013).

A politica cambial brasileira sofre ciclos de apreciacdo e ciclos de
depreciacdo. O Banco Central intervém no mercado cambial sempre que julga
necessario para corrigir algum desajuste da economia, para corrigir as
consequéncias de alguma intervencdo anterior ou até mesmo para atender as
necessidades de algum grupo de interesse, tendo em vista que os interesses desses
grupos sao distintos, pois para os exportadores o mais benéfico € uma politica de
cambio depreciado, ja para os importadores e aqueles que possuem emprestimos
no exterior a melhor opcdo € um cambio apreciado. Portanto, para atender a ambos
0s grupos o Banco Central oscila entre um cambio apreciado e depreciado.

Segundo a abordagem do rentseeking, associada, por exemplo, a James

Buchanan, percebe-se que, havendo possibilidade de ampliacdo e aprofundamento
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da intervencéo do Estado na economia, cria-se um cendrio propicio a competicao de
grupos de presséo pela capacidade de influéncia no governo. Este conflito, gerado
por grupos de interesse resulta no estrangulamento do aparato politico, antes
dedicado a satisfacdo do interesse publico (MARTINS, 2012). De acordo com
Martins (2012, p.27) a atuagédo desses grupos “[...] reduz-se a eficiéncia econdmica
e engendram-se (ou intensificam), as falhas do governo, a medida do crescimento
da participagao desses grupos no processo de decisao politica.”

E possivel perceber que o Banco Central € um agente atuante na politica
cambial brasileira. Apesar de o pais adotar o regime de cambio flutuante, a taxa de
cambio ndo é regulada somente pelo fluxo de capital, mas também pelas operacdes
do Banco Central. As intervencdes do Banco Central ndo seguem a definicdo de
Mises (2010), ja que ndo € imposto um preco Maximo ou minimo para a taxa de
cambio. Contudo, lkeda (1997) afirmou que intervengdes s&o quaisquer
interferéncias violentas no processo de mercado realizadas por meio politico. A partir
dessa definicdo é possivel visualizar as intervencdes do Banco Central, pois a taxa
de cambio néo é regulada apenas pelo mercado, mas principalmente pela politica
cambial, a qual € guiada pelas ac¢des do governo.

A dindmica do intervencionismo também afirma que as intervencdes na
economia ndo melhoram a situacdo, pelo contrario, causam consequéncias
indesejaveis que precisam ser corrigidas por meio de novas intervencdes, o que leva
o Estado a aumentar seu escopo e se fazer cada vez mais presente nas decisées de
cunho econémico (IKEDA, 1997). Logo, pela andlise da anélise da politica cambial
brasileira a partir de 2011, percebeu-se que as intervencdes do Banco Central
geram consequéncias ndo intencionais a longo prazo, como inflacdo e deterioracao
da balanca comercial, que precisam ser corrigidas com novas intervencoes,
confirmando a teoria de lkeda, de que as intervencdes precisam ser realizadas

diversas vezes para corrigir desvios causados pelas intervencdes anteriores.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A dinamica do intervencionismo foi desenvolvida por autores da Escola
Austriaca, 0s quais preocuparam-se em analisar o intervencionismo governamental
como um sistema econdmico., e em particular as consequéncias das intervencdes
no ambiente econdmico. A dinamica do intervencionismo teve sua origem com
Ludwig Von Mises, porém continua sendo ampliada e aperfeicoada por outros
integrantes da Escola Austriaca, como Sanford lkeda. Mesmo que seus sejam
contemporaneos, percebe-se que ha uma base comum entre eles. Concluiram que o
intervencionismo €é prejudicial a economia, pois mesmo que 0 governo aja com a
intencdo de melhorar o cenario econbmico ao realizar uma intervencdo, esta
intervencao ird gerar outro desequilibrio, piorando o cenario e exigindo que novas
intervengbes sejam feitas. Assim, & medida que o Estado passa a intervir na
economia, ele comeca a ampliar seu escopo e passa a ser responsavel por guiar a
economia. Diante disso, esse trabalho buscou analisar as intervencdes realizadas na
economia brasileira a partir de 2011 sob a 6tica da dindmica do intervencionismo.

A partir de 1999 o Brasil adotou o chamado “tripé macroeconémico”, como
norteador da conducao da politica econémica do pais. Este tripé é sustentado pelos
seguintes pilares: regime de metas de inflacdo, superavit primario e regime de
cambio flutuante. Entretanto, desde 2008, devido a crise econémica, os pilares do
tripé vém sendo flexibilizados, e tais mudancas passaram a se acentuar ainda mais
durante o governo da presidente Dilma Rousseff.

Mesmo com as mudancas que o tripé macroecondmico vem sofrendo, o
regime de metas de inflacdo ainda vigora. Porém, nos ultimos anos a taxa de
inflacdo se afasta do centro e fica cada vez mais préoxima do limite superior.
Historicamente, a inflagdo sempre foi uma das maiores preocupacdes do Estado, e
devido a alta constante dos ultimos anos o governo tem interferido cada vez mais na
economia, a fim de criar mecanismos de contencao da elevagao dos precos.

Um dos mecanismos de contencdo da inflacdo utilizados pelo governo € o
aumento da taxa basica de juros da economia, a Selic, a qual apresentou
movimentos de alta durante todo o ano de 2013 e pelas previsées do Banco Central

podera continuar a subir. O controle de precos também foi utilizado para conter a
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elevacdo dos precos, principalmente de servicos, como transportes e energia
elétrica que tém um grande peso no célculo dos indices que medem a inflagao.

Outra medida de combate a inflacdo € a politica de desoneracdes fiscais.
Porém, tal medida também pode ser encarada como uma forma de compensar a
apreciacdo cambial que a taxa de cambio sofreu, principalmente até 2011. As
desoneracdes da folha de pagamentos em setores estratégicos da industria nacional
tém como finalidade assegurar uma maior competitividade para essas industrias,
bem como reduzir a pressao inflacionaria. No entanto, a politica de desoneracéo
fiscal afeta a arrecadacdo do Estado e consequentemente o superavit primario que
nos dltimos anos tem diminuido cada vez mais relagdo ao PIB, e o superavit nominal
€ alcancado por meio de operacdes contabeis atipicas.

O dltimo pilar do tripé macroeconémico é o regime de cambio flutuante.
Apesar de o cambio ser flutuante, o Banco Central realiza intervencdes frequentes
no mercado cambial a fim de reduzir a volatilidade cambial e assim reduzir a
incerteza dos agentes e minimizando os riscos. Contudo, ao analisar-se a politica
cambial brasileira, principalmente a partir de 2011, percebeu-se certa
discricionariedade cambial, isto €, ora a politica cambial € utilizada como mecanismo
de transmisséo da politica monetaria para controle da inflag&o, ora a politica cambial
€ usada para fomentar e assegurar maior competitividade industrial, atendendo os
objetivos de certos grupos de interesse. Além disso, um dos pontos mais
importantes da analise sobre as intervencdes é o fato de que estas sdo realizadas
para contornar ou amenizar certo desequilibrio, porém essa mesma intervencao
gera consequéncias nao intencionais que sao corrigidas com novas intervencoes,
tornando o Estado cada vez mais presente na economia.

Em suma, ao analisar as politicas econémicas do governo Dilma Rousseff,
principalmente a politica cambial, percebe-se que o Estado € um agente presente na
economia, que realiza intervencdes e norteia a conducdo da economia do pais.
Porém as intervencdes realizadas sempre geram consequéncias indesejaveis que
precisam ser corrigidas para que nao haja uma piora do cenario econémico.

O presente trabalho buscou utilizar uma teoria da Escola Austriaca para
analisar a economia brasileira. Tendo em vista, que a dinamica do intervencionismo
€ uma teoria extensa e atual, em trabalhos futuros pode-se expandir andlise da
dindmica do intervencionismo bem como utilizar outras politicas econémicas para

testar empiricamente a teoria austriaca.
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