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1- INTRODUCAO E MOTIVACAO

A relagdo entre juros e inflagdo sempre foi um assunto extremamente pertinente
guando se menciona os instrumentos de politica monetéria e seus resultados sob o cenario
brasileiro. Desde um periodo pré-Plano Real, marcado por alguns fendmenos
inflacionarios, diversos dos principais economistas e pensadores se incluiram em um
debate heterodoxo a respeito de dogmas técnicos e seus efeitos em um plano empirico. O
que deu inicio a uma rica trajetéria de embates intelectuais entre diferentes doutrinas
econdmicas a fim da elaboracdo de uma relacdo eficiente entre essas duas variaveis

macroecondmicas.

Esse ponto é de extrema relevancia quando se presta atencdo em como essa relacao
esta sendo explorada atualmente. Durante esse periodo, formaram-se as propostas a serem
atualizadas e abracadas por grandes economistas recentes que durante todo o periodo apos
o0 Plano Real foram os provedores de razdo econémica a influenciar a postura do nosso

Governo Federal.

Atualmente o Brasil se encontra sob um periodo de pressao inflacionaria, muito
influenciada pelo desequilibrio fiscal ap6s 0 ano de 2020 e a pandemia de COVID-19.
Visto isso, sob a Otica das Gltimas reunides do COPOM, a taxa SELIC vem subindo de
maneira expressiva. O principal ponto é entender a fundo essa relagcdo analisando

diferentes doutrinas e escolas econdmicas e seus principais argumentos.

Logo ap6s o Plano Real, o pais adotou um regime de metas de inflacdo e
reestruturou a taxa de juros para atender as necessidades de tal medida. Antigos modelos
continuaram a ser utilizados e cada vez mais intenso se manteve o debate em relacéo a

eficcia e utilidade da taxa de juros como variavel real.

Outro argumento também se tornou extremamente relevante. Seria a estrutura

histdrica da formacéo de precos no pais e a interacdo entre precos tradeables e precos non



tradeables. Sendo importante mostrar como o nivel de precos poderia se ajustar a fim de

satisfazer a restricdo orcamentéaria do governo.

Dito isso, entra o debate que me motivou e me ajudou a estruturar como gostaria
de abordar o assunto. O Insper promoveu em dezembro de 2017 uma resenha sobre a
recém-langada obra de André Lara Resende, “Juros, Moeda e Ortodoxia”, somada a um
debate sobre os conteddos do livro entre o autor e o presidente da instituicdo, Marcos
Lisboa. O conteudo que a obra aborda é justamente a relacdo entre a taxa de juros, inflacdo

e a forma como antigas doutrinas e escolas influenciam a politica econdmica historica.

Entretanto, durante esse debate um ponto me chamou muito atencéo e me motivou
a buscar um conhecimento e uma analise mais robusta ao pensar como estruturar este
trabalho. Este objeto € justamente como a estrutura macroeconémica tedrica, levando em
consideracdo as principais linhas literarias, pode levar a um efeito de causalidade no
momento de se chegar a conclusdes. Dessa forma, tenho o intuito de aprofundar tais temas
a fim de entender melhor a que nivel a relacdo entre taxa de juros e inflacdo pode ser a

forga motriz de uma politica econdmica.

Consequentemente, espero entender qual nivel de credibilidade a politica
monetaria tedrica tem em relagdo a influéncia sobre varidveis reais e como empiricamente

isso poderia ser aplicado para resolver situacoes.

Outro ponto a ser analisado a fundo é a influéncia direta de linhas literarias tedricas
em decisbes econdmicas em periodos historicos no Brasil. 1sso porque, como esta
ocorrendo agora em relacdo ao COPOM subir juros para retrair as expectativas de inflacdo
de volta para a meta, o efeito de causalidade pode estar presente em outras séries historicas

por conta de uma confianca absoluta em um modelo teorico.

Portanto, pretendo chegar a uma diferenciacéo tedrica da relacdo entre taxa de
juros e inflacdo e entender como essa diferenca pode prejudicar a eficacia da utilizacao
de politica monetaria.



2 -METODOS E DADOS

Os principais métodos a serem utilizados serdo uma profunda analise literaria e
teorica a fim de conseguir definir linhas padronizadas entre o raciocinio de diferentes
autores. Isso para agrupar diferentes vértices da analise de relacéo entre juros e inflagéo

e definir quais modelos tedricos foram os mais proximos a serem ortodoxos.

Os principais modelos a serem considerados e explicados serdo: Teoria
quantitativa da moeda, Estrutura a termo da taxa de juros, Curva de Phillips, Regra de
Taylor, Teoria fiscal do nivel de precos, Regra de Fischer. Junto a uma contextualizacédo
histdrica e politica que permita uma analise completa do tema abordado dentro do

periodo selecionado.

Desde o Plano Real , o cenéario brasileiro foi marcado por diferentes ciclos
politico-econdmicos que tiveram influéncia sobre as decisdes do COPOM e BACEN a
respeito de como regir politica monetaria e relacionar juros e inflacdo a fim de manter
equilibrio fiscal e estimular, dentro do possivel, atividade econdmica no pais. Por isso
, € de extrema importancia estudar cada ciclo e suas caracteristicas , a fim de definir

uma relacdo entre os dados historicos e as teorias adotadas durante o periodo.

O intuito, como dito acima , € de cruzar essas trés linhas: dados historicos, base
tedrica e contexto histérico-politico. A fim de chegar em uma concluséo relevante a
respeito de como juros e inflagdo caminham juntos no pais. Para isso , farei analises
individuais de cada uma das vertentes , para depois juntar os resultados e entender que

relacdo pode ser definida a partir da analise.
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3 - REFERENCIAL TEORICO

A base fundamental teérica do projeto vem de um debate promovido pelo
INSPER em 2017 com o intuito de debater a recém lancada obra de André Lara
Resende, “Juros, Moeda ¢ Ortodoxia”. A conversa envolvia um discurso em relacao
aos temas do livro entre o autor e o presidente da instituicdo, na época, Marcos Lishoa.
Durante o debate foram utilizados como argumento diversas teorias econémicas
diferentes com embasamentos técnicos diversos. Isso me motivou, a estudar de maneira
mais profunda essas diferentes linhas de pensamento tedricas e entender sua origem e
aplicabilidade para o contexto econdmico brasileiro. A conversa também conta com a
presenca dos economistas Pedro Duarte e Samuel Pessoa que tém participacdo
impecavel em levantar pontos tedricos e historicos em relacdo a politica monetéaria

moderna e o contexto historico.

A discusséo se inicia com alguns pontos teoricos citados na obra de André Lara
Resende, como, a “Tese de planejamento” de Roberto Simonsen e a “Tese de mercado
competitivo” de Eugénio Gudan, que foram duas das principais linhas de pensamento
tedricas de analise do cenério de politica monetaria brasileira antes do plano real. A
partir dai se faz um adendo a forma como se transigiu de uma teoria considerada
ortodoxa durante o século XX, como a “Teoria quantitativa da moeda”, iniciada por
David Hume e refutada por John Maynard Keynes, a teorias mais modernas como a de
“Metas Inflaciondrias” e de fixagdo de taxa de juros , através da “Regra de Taylor”, de

John B. Talor , muito adotado no século XXI.

A partir desse discurso , se faz um adendo a “Curva de Phillips", de William
Phillips, e como se relaciona a alguns fendmenos monetarios que justificariam uma
mudanga no pensamento ‘“Mainstream” da teoria monetaria atual em relacdo a “Teoria
quantitativa da moeda”. Um desses pontos seria a “Teoria fiscal do nivel de precos”,
nascida na década de 80 em um artigo de Sargent e Wallace, seguindo o pressuposto

que a ancoragem da expectativa do nivel de precos depende da solvéncia do estado.
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André Lara Resende faz um dessecamento da “Regra de Fischer”, de Irving
Fisher, chegando a relagdo de sinalizacdo do banco central as expectativas de inflacdo
e assim invertendo sua relacdo. Sendo essa a principal teoria do “Modelo de Equilibrio

Geral" e fazendo uma grande referéncia a “Teoria da Neutralidade da Moeda”.

Pedro Duarte , durante o debate , faz um levantamento importante da teoria
Keynesiana se referindo a elasticidade da moeda e argumenta a favor da “Teoria da
Armadilha de Liquidez”. Levantando um argumento a favor da politica fiscal como
uma motriz quando falamos de inflagdo e caracterizando a partir dai parte do “Modelo
IS-LM” |, seguindo uma critica de John Hicks a " Teoria Geral do Emprego” de John
Maynard Keynes. Dai levanta um argumento em relacdo a diferenca de eficacia de
politica fiscal e politica monetaria quando o assunto é equilibrio , levantando um
argumento de Franco Modigliani. Apo6s isso , continuou o argumento tedrico
explicando uma divergéncia entre a opinido geral keynesiana e argumentos de timing
e causalidade de Milton Friedman. Chegando assim em uma posicionamento geral da

trajetdria do argumento monetario em relacdo a inflacdo e juros durante o século XX.

Marcos Lisboa , leva seu argumento ndo direcionado a uma teoria ou linha
tedrica especifica , mas a uma ciéncia sem ortodoxia , ou seja , sem uma linha teérica
principal ou alguma narrativa que explique os fenémenos econdmicos de maneira geral.
Movido por sua base no “Modelo de Equilibrio Geral”, segue o pressuposto que os
demais modelos séo figuras de linguagem, funcionam como métodos da resolucao de
um problema, mas julga a generalizacdo ou ortodoxia como algo irracional. Dai
generalizar maneiras de se utilizar modelos econémicos para testar qualquer resultado
possivel , ligando teoria ao empirismo , ligando teoria econdmica e modelos
economeétricos empiricos. Argumenta depois a relacdo a comparacdo entre politica
fiscal e monetaria em relacéo a transferéncia de recursos do governo para curto e longo
prazo e volta a "Teoria Fiscal dos Pregos”. A partir dai coloca suma importancia no
timing de qualquer politica econémica quando se diz respeito a sua eficacia , sendo de
suma importancia a circunstancia e momento para que qualquer politica econémica
tenha os efeitos necessarios , seguindo assim uma linha ligada ao empirismo como

maneira geral de se testar qualquer argumento teorico.
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Dessa forma , ndo generaliza a relagdo entre taxa de juros e inflacdo no Brasil
em algum modelo especifico , mas sim possibilita a explicacdo sob qualquer modelo
atraves de teste empiricos. Assim , faz uma grande critica a eficacia de modelos tedricos

quando levados a realidade, quando se segue uma ortodoxia de pensamento.

O debate entre as figuras econémicas citadas levantou o embasamento de
pesquisa para se buscar conclusdes sobre o assunto, principalmente pelas diferentes
visdes citadas como argumentos de cada estudioso e também por como as visdes se

complementam e podem chegar a um resultado impressionante se combinadas.
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4 — CONTEXTUALIZACAO HISTORICA PRE-PLANO REAL

4.1 - Atraso econémico acumulado no final da segunda metade do século XX

Para iniciar a discussdo da relacéo entre inflacdo e taxa de juros apés o plano real
é de suma importancia entender o contexto historico que precedia a politica econémica
brasileira. Caracterizado por um cenério histérico de atraso econdémico e instabilidade
politica , o Brasil enfrentava um periodo de hiperinflacdo e precisava de mudancas

drésticas em seu sistema monetario para poder pensar em equilibrio do nivel de precos.

A economia brasileira comecgou a década de 70 ainda sob uma ética do Milagre
Econdmico, que iniciado durante a ditadura militar em 1968, seguia uma reestruturagéo
do sistema financeiro proposta pelo ministro da fazenda Antonio Delfim Netto. O
periodo foi marcado por grandes investimentos em infraestrutura, facilidade de
empréstimos via mercado externo e apoio do governo a um processo industrial. I1sso sem

falar de medidas focadas em impedir um crescimento natural dos salérios.

Durante os primeiros anos da década de 70 , o pais vivia uma época de
prosperidade , marcado pelo I PND que facilitou um aumento de consumo interno via
aumento do poder aquisitivo da classe média e facilidade de endividamento via
investimento externo. O Momento foi caracterizado pela abertura do pais a grandes
empresas estrangeiras , principalmente do setor de eletrodomésticos e automdveis , e
grandes incentivos federais a atividade comercial. Entretanto , um dos principais

problemas enfrentados durante todo o século XX se mantém constante : Inflagdo Alta.

O cenario de prosperidade comecou a se dissipar apos a primeira crise do petroleo
em 1974 , em que o pais se encontrou em situacdes complicadas uma vez que importava
aproximadamente 80% do combustivel e havia fechado neg6cio com grandes
montadoras internacionais. A solucdo para o problema surgiu durante o governo do

general Ernesto Geisel que criou o Il PND, promovendo ainda mais a expansao
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comercial do pais.

O segundo plano tinha como foco uma expansdo focada na substituicdo de
importacdo de insumos e bens de capital, isso motivado pela primeira crise do petréleo.

Isso , atraves da utilizacdo de reservas cambiais e grandes empréstimos internacionais.

O primeiro choque do petréleo foi de certa forma contornado pelo Il PND,
entretanto a maneira como a expansao foi aplicada favorece apenas aos meios produtivos
e fatores como igualdade e crescimento natural de salarios continuavam deixados de
lado. O que fez com que grande parte da populacdo ndo pudesse aproveitar do
crescimento e mesmo com grande capacidade produtiva , nosso mercado interno ndo

dava conta de suprir a oferta.

Isso veio a tona durante a segunda crise do petréleo em 1979 , em que houve um
aumento de juros no cenario internacional , o que gerou fuga de investimentos para
outros paises com mercados internos mais fortalecidos. O Brasil se encontra incapaz de
manter os planos de expansao que estava seguindo a mais de uma década e ficou a mercé

de um continuo aumento nos niveis de preco.

A década de 80, chamada de “Década Perdida”, foi caracterizada por uma grave
crise de endividamento externo, muito por conta da atitude extremamente expansionista
via mercado de capitais internacional durante a década de 70. Outro ponto importante
foi um impacto negativo sobre o preco e commodities também observado apés o segundo
choque do petroleo, isso afetava diretamente nosso nivel de crescimento ja que a
exportacdo desse tipo de bem significava grande parcela do nosso PIB. Além disso,
existia um grande problema referente a transferéncia de recursos , isso por que como o
desenvolvimento durante o milagre econémico foi tipicamente do setor privado e o
endividamento internacional era um problema do setor publico , era necessaria uma
transferéncia através de emissdo monetaria ou oferta de titulos publicos para que a
poupanca privada se colocasse a disposi¢do da rolagem da divida publica. O que teria

efeitos inflacionarios e recessivos.
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O processo de transferéncia de recursos entre setor privado e publico direcionado
a divida internacional levantou um alerta do setor privado em relacdo ao nivel de
solvéncia do estado para bancar a propria divida interna , 0 que fez com que o prémio de
risco designado a essa transferéncia de recursos crescesse constantemente. A partir dai
todo o fluxo interno de transferéncia de capitais e os instrumentos de politica monetaria
se desestabilizaram. O principal motor dessa desestabilizagdo seria um grande aumento
da taxa de juros, o que aumentaria os indices inflacionarios ja que seria um aumento direto

de custo de capital para os bens produtivos, significando aumento de precos.

O processo inflacionario da década de 80 foi caracterizado por muitos choques
heterodoxos e influéncia do plano cruzado de 1986. Além disso , teve um impacto

fortissimo no nivel de desemprego durante o periodo.

A década seguinte foi marcada pela estruturacdo do plano real como forma de
contingéncia e reorganizacdo de toda estrutura monetéria da economia brasileira. O
periodo é bem dividido em dois planos , um primeiro de manutencao dos problemas da
década de 80% , com niveis de variacao de indices de precos em montantes muito altos
, tipicamente sendo ambientada entre 1990-1994, e um segundo plano , apos
reestruturagdo em que nossa economia mudou um pouco e abriu mdo do curso prazo
para se preparar para o longo. A principal mudanca registrada durante todo esse processo
foi o papel do Estado no mercado. Nas décadas passadas e principalmente durante o
periodo de milagre econdmico, o Estado tinha fungdo sécio-desenvolvimentista , tomava
conta do financiamento e da alocagéo de recursos sob um industrializacdo subsidiada,
durante a década de 90 , o Estado se tornou um agente fiscalizador e fiscal , liberando
assim ao setor privado toda estratégia de alocacdo de recursos , financiamentos o que
possibilitou também uma maior abertura geral da economia seguindo o tema principal

da época que era a globalizacao.

O cenario estabelecido durante a primeira fase do plano real , 1994-1998, era de
um Brasil com nivel inflacionario e cambial estabilizado e decrescente , em patamar
muito menor do que as meédias historicas, mas ainda assim com desequilibrio fiscal.
Outro ponto, era 0 processo de transicdo para uma maior abertura econémica |,

participacdo no mercado internacional e fluxo de recursos. Além disso , durante esse
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periodo o pais seguia um mix de politica fiscal expansionista com taxas de juros elevadas

, com objetivo de controlar o consumo apos a queda da inflagao e assim sobrecarregando

a divida publica externa.

4.2 - Tese de planejamento de Roberto Simonsen x tese de mercado competitivo
de Eugénio Gudin

A discussdo entre Roberto Simonsen e Eugénio Gudin foi um dos principais
debates sobre o desenvolvimento econémico no Brasil durante o século XX. A partir
desse interminavel debate a respeito das melhores préaticas a serem adotadas para que o
pais deixasse a linha de subdesenvolvimento, surgiram inimeras linhas teoricas de
pensamento a serem aplicadas na realidade monetéria e fiscal do Brasil. Inclusive, Tal
discussdo saia um pouco do arcabouco de qual seria a maneira correta de estimular
desenvolvimento , mas envolvia uma viséo de qual seria a fungéo do Brasil em um
mundo futuramente globalizado, deveriamos focar em se industrializar ou focar em

seguir os padrdes adotados de agro-exportacao.

Roberto Simonsen, um dos principais nomes de socidlogos e cientistas politicos
da historia econdmica brasileira, foi um grande defensor do intervencionismo do Estado
no mercado e defendia o Brasil no mundo como um possivel poténcia industrial , dessa
maneira tinha uma visdo ligada a um Estado desenvolvimentista e focado no mercado
interno. Via a substituicdo de importacdes como a principal maneira de se afirmar um
forte de mercado consumidor interno , defendendo préaticas consideradas por muitos

protecionistas.

E importante levantar que as vertentes de pensamento defendidas por Roberto
Simonsen foram utilizadas como motriz do plano econémico brasileiro em diferentes
momentos da nossa historia. Inclusive, durante um dos maiores periodos de
desenvolvimento e crescimento da nossa histéria, no “Milagre Econdmico” durante o
final da década de 60 e a década de 70, em que seguiamos justamente um objetivo se

seguir um mercado industrializado, relativamente fechado para o mercado interno e
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com o governo como forca principal do desenvolvimento do pais.

No outro lado da conversa estava Eugénio Gudin, um dos principais
economistas da histéria brasileira, que tinha como linha de raciocinio para o caso
brasileiro uma economia ligada ao liberalismo, em que o Estado apenas interviesse
quando fosse extremamente necessario, normalmente em momentos de excecao.
Adotava uma visdo do Estado como fiscalizador e defendia um desenvolvimento
natural a partir do crescimento do setor privado e mercado de capitais. Principalmente,
defendia que esse crescimento viria com o tempo a partir da funcéo global que o pais
tinha no mercado agro-exportador. O desenvolvimento viria de maneira organica a
partir do crescimento do pais no mercado global, atraindo capital estrangeiro e
consequentemente estruturando um mercado interno e possivelmente industrial.
Defendia uma visdo aberta de economia e tinha receio das consequéncias fiscais que

um governo intervencionista viria a acarretar.

A segunda visdo, foi muito criticada principalmente durante o periodo da
ditadura militar e o préspero momento do “Milagre Econdmico”. Entretanto, apds todas
as consequéncias fiscais acarretadas por todos esses anos de governo intervencionista
desenvolvimentista e principalmente ap6s os periodos hiperinflacionarios iniciados no
primeiro e segundo choques do petréleo, a reestruturacdo econémica do pais iniciada
pela primeira fase do plano real em 1994 se aproximava mais das vertentes ideoldgicas
de Eugénio Gudin do que de Roberto Simonsen. Essa transitoriedade entre os diferentes
teores de planejamento para o pais, mostra uma relevancia enorme ao debate entre os
dois, que foram os principais motores referenciais teéricos para como o Brasil se

comportou economicamente durante o final do século XX.

4.3 - Teoria quantitativa da moeda

A teoria gquantitativa da moeda nasceu de uma vertente tedrica que buscava
explicitar a causalidade entre oferta de moeda, nivel de precos, nivel de produgdo. Além

disso, foi uma das principais teorias utilizadas para se compor a politica monetéria no
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Brasil e no mundo ao longo do século XX. Por isso, é extremamente importante
entender como funciona e como se encaixa no caso brasileiro a fim de fazer um link

com a maneira moderna de regir economicamente o pais.

A principal versdo da teoria para a analise de politica monetaria moderna foi a
publicada por Irving Fisher em 1911 , “ The Purchasing Power of Money”, que
atualizou o trabalho desenvolvido antes por economistas como David Hume, Henry
Thornton, David Ricardo e Simon Newcomb. Apesar de Fischer ter sido fundamental
para a atualizacdo da teoria, no inicio da década de 1920 alguns economistas da
universidade de Cambridge, como Alfred Marshall, Arthur Cecil Pigou e John Maynard
Kaynes, desenvolveram o que seria a principal equacdo do modelo até os dias de hoje ,

a equacdo de velocidade da moeda (imagem 1) :

MXV =PXY

Em que (M) se remete a quantidade de moeda em circulagdo no mercado;
(V) se remete a velocidade de circulacdo da moeda; (P) é o indice de precos dos bens e
servicos e (Y) é o nivel de atividade econémica. A logica por trds da equacdo de
Cambridge € explicitar uma passividade do nivel de precos a respeito da oferta de
moeda, assim teoricamente explicitando a oferta de moeda como um regularizador
inflacionario. Essa relacéo, apesar de ter criticas de inimeros outros cientistas, foi muito
utilizada durante o século passado e é até hoje, quando fica visivel que bancos centrais
tentam conter inflacdo através da taxa de juros e titulos publicos, consequentemente

alterando o nivel de oferta de moeda do mercado.

E nitido quando se remete as politicas monetérias implementadas no Brasil
nas ultimas duas décadas o fator regulador do nivel de precos atribuido a taxa de juros,
e, consequentemente, a oferta de moeda. Recorrentemente, nosso Banco Central utiliza
nominalmente de uma possivel flutuacdo de juros para tentar conter pressdes
inflacionarias distintas, assim tendo efeitos também no nivel de atividade econdmica
do pais, poder de compra da populacdo, prémio de risco pais no mercado internacional

e no nivel de apreciacdo/depreciacdo da moeda brasileira.
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4.5 - Recessao e Plano Real

Uma das principais razdes para o cenério hiper-inflacionario brasileiro no
final do século XX, foi uma descontrolada divida tanto interna quanto externa sob as
contas publicas. A estrutura de endividamento do pais foi um dos principais motivos
dos tempos de recessao, ja que além de seguirmos uma postura desenvolvimentista em
relacdo as projecdes de crescimento, estdvamos focados em desenvolver um mercado
de divida interna que possibilitasse ndo s6 o financiamento de gastos do governo, mas

um eficiente instrumento de politica monetaria com objetivo de conter inflagéo.

O mercado de divida brasileira surgiu em 1965 junto ao PAEG (Plano de
Acdo Econdmica do Governo) que visava uma reducdo das taxas reais de inflacéo
recorrentes no pais. As medidas necessarias para prevalecer a politica monetéaria
restritiva proposta pelo plano e possibilitar um ajuste fiscal, contavam com a
necessidade de estabelecimento de um mercado voluntério de titulos pablicos e uma
reforma geral do Sistema Financeiro Nacional. Nesta época foram criados o Banco
Central e 0 CMN (Conselho Monetario Nacional). Junto a essa estrutura formada, cabia
ao Banco Central utilizar do mercado de titulos publicos para financiar divida pablica

e realizar politica monetaria através da compra e venda de titulos.

Durante a primeira década de negociacao da divida publica, o Banco Central
conseguiu cumprir sua missdo de financiamento da divida publica e foi encaminhado a
ter eficiéncia em relacdo a execucdo da politica monetaria com o fluxo de titulos no
mercado. Entretanto, apds o primeiro choque do petrdleo em 1974 e o segundo choque
do petréleo em 1979 os niveis inflacionarios voltaram a um patamar elevado, o que se
refletiu diretamente no mercado de divida, j& que o mercado correu para titulos
corrigidos pela inflacdo e largou as LTNs (Titulo de divida pré-fixado) que estavam se
tornando bem famosas. Iniciava assim a chamada década perdida, em que o pais foi
assombrado por niveis inflacionarios astronbmicos e caracterizado por politicas

monetarias restritivas e nivel de crescimento negativo.
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O cenario de hiperinflacdo viria a ser combatido e aniquilado pelo Plano Real

desenvolvido durante o governo Itamar Franco pelo futuro presidente da republica

Fernando Henrique Cardoso. O plano tinha como objetivo regular o nivel de precos do

pais e foi dividido em trés principais etapas. A primeira etapa foi um periodo de

regularizagdo das contas publicas, com reducdo de gastos do governo. A segunda etapa

seria a criagdo da Unidade Real de Valor para manter estavel o poder de compra da

massa salarial. A terceira etapa seria a troca final da moeda principal do pais para o

Real, que é utilizado até hoje. As principais medidas implementadas foram:

privatizacdes, desindexacdo da economia, equilibrio fiscal, abertura econdmica,

aumento da taxa de juros.

O efeito sobre os indices inflacionarios foram imediatos através da utilizacéo

da Unidade Real de Valor que dissipou a correcdo diéria que o nivel de precos sofria e

aposentou o "remarcador de precos”. (Imagem 2)
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Além disso, o plano foi um marco no futuro do desenvolvimento econémico do

pais e definiria as variaveis motrizes para toda a gestdo publica de politica econdmica
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brasileira. O plano teve influéncia direta em trés importantes variaveis reais no longo
prazo, tendo influenciado uma diminuig&o no nivel de desemprego, estabilidade no nivel

de precos e crescimento da atividade econémica.



22

5 — Transicéo da politica monetéaria do século XX para o
século XXI

5.1 - Teoria quantitativa da moeda e sistema de metas de inflagéo

O modelo de metas de inflacdo nasceu da politica de independéncia dos
Bancos Centrais e comecou a ser utilizada nos anos 1990 pelos paises que desejavam
institucionalizar a busca pela estabilidade de seus precos. Seria uma maneira mais
transparente e crivel para conducdo de politica monetaria, uma vez que periodicamente
seriam publicamente liberados dados relativos as metas inflacionarias do pais e as
possiveis medidas monetarias a serem implementadas via teoria quantitativa da moeda

e taxa de juros.

Para o caso brasileiro, o regime foi implementado junto ao Plano Real com
intuito de conter pressées inflacionarias e regular o nivel de precos. Seu objetivo era de
fixar as metas para a inflacdo com base em varia¢des anuais de um indice inflacionério
conhecido, deixar ao Conselho Monetario Nacional a escolha das metas de inflacdo e
do indice a ser utilizado, estabelecer o Banco Central como executor principal dos

instrumentos de regulacdo nominal da variacdo do indice escolhido.

Outro ponto muito importante em relagdo a escolha do regime de metas de
inflacdo pelo Plano Real, implementado no governo Itamar Franco, era a necessidade
de aumentar a credibilidade e, assim, a governabilidade do Banco Central. O pais vinha
de um passado politico marcado por ditadura militar e politicas incompreendidas para
estabilidade de preco, por isso o foco se tornou fazer algo que tivesse apelo geral. Dessa
forma, o Brasil seguiu uma linha teorica diferente do que se estava se tornando
mainstream no mundo. Paises ja desenvolvidos como Canada, Holanda e Suécia
estavam adotando indice de nucleo de inflagdo, basicamente para isentar o sistema de

metas de choques temporarios. Esse tipo de indice considerava apenas uma cesta geral
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e ndo era influenciada por aumentos significativos e isolados em setores especificos.
No caso brasileiro, foi escolhido um indice que levasse em consideracdo esse tipo de

choque para que o modelo fosse de maior compreenséo geral.

O indice escolhido foi o IPCA, gque conta com dados de familias de renda
entre um a quarenta salarios minimos nas maiores regides metropolitanas do pais. O
indicador é uma forma de indice de Laspeyres, sendo uma média ponderada de
relativos, que compara as mudancas de precos de setores entre dois periodos. A cesta
conta com setores como alimentacdo, transporte e comunicacdo, despesas pessoalis,

vestuario, habitacdo, salde e cuidados pessoais, e artigos de residéncia.

5.2 - Estrutura a termo da taxa de juros

A estrutura a termos da taxa de juros é definida como a diferenca entre titulos
de renda fixa com pagamento apenas no vencimento, sendo no Brasil as LFTs do tesouro
nacional. Mais conhecida como curva de juros, serve como base para a precificagéo de
instrumentos de renda-fixa, além de ser utilizada como benchmark na determinacdo de

taxas em todos os outros setores do mercado de divida.

Existem diversas teorias com o intuito de explicar como é formada a estrutura
a termo da taxa de juros. Algumas das principais sdo: Teoria das Expectativas, Teoria da
Segmentacdo de Mercado e a Teoria da Preferéncia pela Liquidez. Em si, elas tém
argumentos diferentes em relacdo aos comportamentos dos agentes. A Teoria das
Expectativas diz que titulos de renda fixa de longo prazo tém taxas de juros que refletem
as expectativas do futuro no curto prazo, e que, seria indiferente para o investidor o risco
de longo prazo de dividas mais longas. J& a Teoria da Preferéncia pela Liquidez
argumenta o contrario a respeito da visao do cliente em relagéo ao risco de dividas longas,
dessa forma considera que o investidor tem aversdo ao risco de longo prazo e por isso
esses titulos deveriam oferecer um prémio maior. A Teoria de Segmentacdo de Mercado,

em contraparte, afirma que taxas de curto, médio e longo prazo ndo tém nenhuma relacao,
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argumentando que os investidores tém preferéncias por prazos diferentes e portanto o que
definiria as taxas seria a oferta e demanda pelos prazos de cada titulo de vencimento

diferente.

Um dos mecanismos mais utilizados da estrutura a termo da taxa de juros séo
os contratos futuros. Sendo um mercado de extrema liquidez, as negocia¢fes diérias de
taxas longas de juros expressam de maneira bem transparente as expectativas dos agentes
para taxas de qualquer prazo negociado. Essas cotacdes também formam uma boa
estimativa de uma possivel curva de juros que reflita a visdo do mercado sob o que deve

ser executado pelo Banco Central de politica monetaria em periodos futuros.

Outro ponto extremamente relevante e diferente do restante do mundo, é o
sistema de capitalizacdo aplicado nos titulos de renda fixa no Brasil. Os principais
mercados de juros no mundo utilizam capitalizagdo linear com juros simples, enquanto o
mercado brasileiro utiliza um modelo de capitalizacdo exponencial com juros compostos
para operacdes de divida interna e linear para operacOes internacionais. Isso foi
implementado justamente pelo histérico inflacionario do pais e o objetivo dos juros

compostos € de capturar com mais eficiéncia um efeito sobre o nivel de precos.

5.4 - Curva de Phillips

A curva de Phillips € um conceito extremamente importante para politica
monetéria atual e tem como principal argumento uma correlacdo negativa entre o nivel
de desemprego e inflagdo no curto prazo. Descoberta pelo Neozelandés William
Phillips, foi assunto de estudo de grandes nomes do pensamento econdmico, como:

Robert Sollow, Paul Samuelson, Milton Friedman e Edmund Phelps.

As atualizagOes dos estudos da curva de Phillips tém extrema importancia em
sua validade para as relagfes macroecondémicas atuais. Isso porque inicialmente a
correlagdo negativa entre as duas variaveis era considerada uma verdade absoluta para

qualquer tipo de prazo. Entretanto, alguns dos pensadores citados chegaram a concluséo
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que a mesma s seria sustentavel em curto prazo ao analisar periodos de estagflagdo, em
que se observa tanto alto desemprego quanto alta inflagdo. Normalmente um efeito

presente em momentos de recessdo econdmica.

O arcabouco tedrico por tras da equacdo se baseia no efeito que demissao em
massa teria no nivel de precos geral de um mercado. Por exemplo, tenha-se qualquer
motivo que faca o mercado em geral aumentar o nivel de demissoes, seja diminuigdo da
atividade econémica, mudanca de politica fiscal, mudanca de regulagdo em geral no
mercado, quanto mais as empresas demitem mais ha desemprego no mercado. Com mais
desemprego no mercado o poder aquisitivo geral do povo diminui, por que hd menos
gente trabalhando e com isso ha uma propensdo menor a consumir. O menor nivel de
consumo faz com que as empresas tenham que reduzir os precos de seus produtos para
que possam vender e pagar suas despesas. Dessa maneira, as variaveis acabam se
relacionando de maneira negativa, em que o aumento de um causa indiretamente a

diminuicdo da outra.

Tais conceitos tedricos foram depois comprovados como uma relagéo apenas de
curto prazo. Isso porque, com um aumento de desemprego, por exemplo, haveria uma
reducdo da inflagdo, como citado no paragrafo acima, e 0 governo provavelmente
tomaria atitudes expansionistas para estimular atividade econdmica e voltar com o poder
aquisitivo, nivel de emprego e propensao ao consumo do mercado. Isso em longo prazo
provavelmente teria efeitos inflacionarios. Entdo, mesmo a politica monetaria sendo na
maioria das vezes um mecanismo regulador do nivel de precos do mercado, ndo € 6timo
para uma economia rodar com nivel de emprego e de atividade econdmica baixo. O foco
seria atividade crescente e inflacdo controlada, portanto qualquer banco central tomaria
atitudes pré atividade em uma situacdo de nivel de emprego baixo, o que seria um efeito

inflacionario em longo prazo.

Além disso, a relacéo entre as duas variaveis em longo prazo se tornaram mais
distantes no longo prazo, uma vez que os mercados globalizados e as expectativas do
mercado comecgaram também a serem indicadores de precificacdo de cesta de consumo

especificas.
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5.5 - Regra de Taylor

A regra de Taylor é o arcabouco tedrico por tras dos sistemas de metas de
inflagdo em que pautamos a politica monetéria no Brasil, indicando a inflagdo como uma
correlacdo entre taxa de juros de equilibrio e PIB potencial. Criada por John Taylor no
final do século XX, era uma vertente de pensamento econémico que trabalhava em
contraparte a ao Keynesianismo cléssico. A teoria criticava o Keynesianismo por aumento
de gastos estatais que estimulavam rombos fiscais e pressionavam a inflacéo,
atrapalhando assim a atividade econémica. As principais ideias de Taylor eram uma
politica pautada em transparéncia e dados de resultados reais de mercado, levando a
estimativas realistas de expectativas de taxas de juros, nivel de precos, gastos publicos e

atividade econdmica.

O legado do trabalho realizado por John Taylor em 1993 se encontra hoje em
dia em diversos paises ao redor do mundo com sistemas de metas de inflacdo. Em que se
tenta regular o nivel de precos e atividade econdmica através de instrumentos como a taxa

nominal de juros. Isso sendo possivel pela equacéo : ( Imagem 3)
r—r" =a; (r—7")+a, (Y-Y")

Em que r seria a taxa de juros real estimada; r* seria a taxa de juros real de equilibrio; ay
e arn seriam coeficientes de sensibilidade a variagdo do produto e a variagdo do nivel de
precos respectivamente; © seria a taxa de inflagdo anual observada; n* seria a meta de
inflacdo; Y seria o PIB e Y* seria o PIB em pleno emprego. Dessa maneira, observa-se
que o objetivo da equacdo é estimar a diferenca entre a taxa de juros corrente e a de
equilibrio a partir do desvio do nivel de precos da meta e do hiato do produto. Vale
lembrar que os coeficientes utilizados por John Taylor eram sempre 0,5, isso para se

aproximar das taxas de juros do FED na época do desenvolvimento da teoria.

5.6 - Principais Dificuldades da Proposta

O periodo de transi¢do do seculo XX para o XXI foi marcado por inUmeras

mudangas quando se fala de teoria e pensamento econdmico, principalmente pelas
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inimeras mudancas que as relagdes comerciais vinham mudando ao redor do mundo. O
mundo apds a segunda guerra mundial era caracterizado por um cenario globalizado, com
fluxo de produtos, informacdes e cada vez mais conhecimento. Dessa maneira, 0 mundo
estava estava mais proximo e para paises em desenvolvimento, como o Brasil se
caracterizava, o cenario era de muita influéncia dos interesses de determinadas poténcias
e muito reflexo de acontecimentos globais, como exemplo dos choques de petréleo no

final do século XX.

No Brasil, estdvamos em um periodo hiperinflacionario, haviamos passado por
uma ditadura militar e tinhamos condi¢es fiscais bem debilitadas, consequéncia de anos
de governos extremamente desenvolvimentistas que tornaram a divida publica tanto
externa quanto interna um problema para o nivel de precos e atividades econdmicas. Era
um momento de mudanca. Entretanto ha um dilema em qualquer tipo de mudanca,
principalmente quando se fala em como fazer politica econdmica. Nosso pais era muito
influenciado pela forte economia americana, havia um rombo fiscal a se resolver e nosso
nivel de precos dependia muito do fluxo de mercadorias globais. Dessa forma, é dificil
ter eficiente geréncia politica econbmica quando se tem tantas varidveis exdgenas

influenciando o resultado e a aplicabilidade de qualquer arcabouco tedérico.

Outro ponto importante era de que em um pais pds ditadura se tornava cada
vez mais dividido entre diferentes partidos politicos, que tinham ideologias e planos muito
diferentes. Como o pensamento econdmico é algo que sempre se atualiza e sempre esta
mudando, era dificil que essas vertentes politicas tivessem qualquer tipo de consenso
qguando se fala em gerir a politica monetaria e fiscal do pais. Isso faria dificil aplicar
qualquer tipo de mecanismo com transparéncia, credibilidade e principalmente
governabilidade. Pode-se tomar como exemplo, o plano econémico de Fernando Collor
apos as primeiras eleigdes diretas em 25 anos no Brasil que garantiram seu impeachment
do cargo de Presidente da Republica. Isso nos faz pensar que além de todos os problemas
herdados dos periodos passados, a transi¢do seria ainda mais dificil sem apoio e sem

credibilidade monetaria.
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No caso brasileiro, as mudangas chegaram apds justamente a unido popular
contra as medidas de Fernando Collor citado no exemplo do paragrafo acima. Ap6s o
Impeachment, o vice presidente Itamar Franco assumiu e permitiu o inicio de um plano
de troca da base monetaria fundamental do pais pensado por nomes como Pérsio Arida,
André Lara Resende, Fracisco Lopes, Gustavo Franco, Pedro Malan, Edmar bacha,
Winston Fritsch e , o ministro da fazenda e futuro presidente da republica, Fernando

Henrique Cardoso.



29

6 — Complicacdes politicas do seculo XXI

6.1 - Ciclos politico-econémicos

Desde de 1995, quando se instaurou o Plano Real que viria definir a conducdo da
politica econdmica para as proximas décadas, alguns ciclos politicos tiveram muita
influéncia no caminho que o pais trilhou e na gestéo de instituicdes como Banco Central
e Tesouro Nacional. Dentre todas as figuras e personalidades importantes na definicdo de
um ciclo politico nacional, foram quatro protagonistas que realmente definiram como o
pais tratou de politica. Os nomes sdo dos respectivos presidentes Fernando Henrique
Cardoso (1995-2003), Luis Inacio da Silva (2003-2011), Dilma Rousseff (2011-2016) e
Michel Temer (2016-2019).

Fernando Henrique Cardoso foi eleito como presidente com vitoria no primeiro
turno em 1995, apds ter acumulado fama em sua participacdo no desenvolvimento do
Plano Real quando ainda era ministro da fazendo do governo Itamar Franco. O plano
tinha como objetivo a contencédo da hiperinflacdo da época e é considerado o maior plano
econémico da historia brasileira, mudando as dinamicas entre variaveis reais no pais e
iniciando uma desindexagdo da economia brasileira. O reconhecimento crescente ap0s a
primeira fase do plano foi tdo grande que Fernando Henrique viria a suceder a ltamar
Franco como presidente da republica, sendo pioneiro na efetivacdo da politica Neoliberal

no Brasil.

O objetivo inicial do governo seria justamente o combate a inflacdo, levando em
conta o ainda corrente plano real. O primeiro mandato foi marcado pela busca da
estabilidade econdmica no pais e reformas estruturais como a privatizacdo de algumas
importantes empresas estatais, sendo em sua maioria aquisi¢des acionarias por grupos
estrangeiros, o que ainda confirmava uma postura de abertura econémica em um mundo
cada vez mais caracterizado pela globalizagdo. O maior exemplo de estatal privatizada

seria Vale do Rio Doce, que em 1997 foi posta em leildo e comprada por grupos de
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investimento privado e fundos de penséo. No segundo mandato, as reformas ndo foram
tdo impactantes quanto no primeiro, mas ainda assim era nitido o efeito regulador que o
Plano Real teve sobre a economia brasileira. Os indices inflacionarios convergiam para
estabilidade e a partir de uma postura Neoliberal o governo estava estimulando um novo
momento de crescimento econdmico, marcado pelo aumento de atividade, entrada de
capital estrangeiro e um novo sistema econdémico chamado de Tripé Macroecondémico
que consistia em cambio flutuante, metas de inflagcdo e responsabilidade fiscal. Apesar do
avanco brasileiro durante esse periodo, algumas condi¢des eram preocupantes durante a
passagem do governo de Fernando Henrique para Luis Inécio da Silva entre 2003 e 2004.
O principal ponto de atencéo era o grande aumento no nivel de divida tanto interna quanto
externa, o Brasil dependia do FMI como nunca dependeu antes. Isso por que para conter
inflacdo com o plano real era necessaria um aumento expressivo das taxas de juros no
pais o0 que instantaneamente alavancaria o custo de dividas indexadas e o governo federal
havia incorporado as dividas estaduais seguindo o tripé de responsabilidade fiscal o que
viria também a alavancar o nivel de passivo que o0 governo tinha nas costas. Dessa forma,
apesar de um legado positivo em relacdo a politica econémica, o cenario que o presidente

Lula encontraria no governo federal era extremamente desafiador.

Luis Inécio Lula da Silva havia sido derrotado nas elei¢6es presidenciais em 1989,
1994 e 1998 e ap0s quase 20 anos, foi eleito presidente da republica em 2003. Seu governo
foi marcado por um periodo de crescimento econémico, seguindo o legado de estabilidade
econémica e contencdo da inflacdo de Fernando Henrique Cardoso, mas com um tema

principal diferente. Lula tinha como missdo atenuar a desigualdade de renda no pais.

Os pilares econdmicos do Governo Lula impulsionaram a atividade econdémica no
pais de maneira diferente do que no Governo de Fernando Henrique. Apoés ter assumido
um cenario dificil, o presidente fez questdo de nomear um nome conhecido e forte no
mercado para o cargo de presidente do Banco Central, a nomeacao de Henrique Meirelles
mostraria para 0 mercado que o0 governo manteria a postura monetaria que vinha seguindo
desde o Plano Real e isso foi extremamente bem visto. Os indices inflacionarios cairam
ainda mais e se tornaram ainda mais estaveis. Além disso, 0 pais viria a passar por um
grande momento de crescimento dos niveis de atividade gracas a dois principais fatores:
Aumento significativo de exportacbes de commodities para outros paises e aumento de

consumo interno. A diminuicdo das taxas de juros internacionais e o relacionamento
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estratégico com futuras poténcias globais, como a China por exemplo, faria com que o
pais passasse por um boom no comércio de commodities 0 que alavancaria muito o
resultado das balancas comerciais brasileiras. Além disso, 0 governo tinha um foco muito
direcionado a um plano social, que viria a ser motriz para um aumento de consumo
interno. Através de diversas politicas, como bolsa familia, Lula gerou mais poder de
compra ao consumidor médio brasileiro e levou o desemprego ao menor valor da série
histérica. Esse movimento aumentou significantemente o nivel de consumo interno no
pais e inclusive foi um dos principais fatores para nosso PIB se manter positivo em
momentos de tensdo externa como na crise de 2008 por exemplo. O pais durante esse
tempo abandonou parcialmente o viés neoliberal que vinha de Fernando Henrique e
voltou a adotar uma postura mais desenvolvimentista com algumas caracteristicas
semelhantes aos governos anteriores ao século XXI. Grandes obras de infraestrutura e
medidas como o PAC (Programa de Aceleracdo do Crescimento) tinham como objetivo
prover o nivel de crescimento que o pais precisava para acompanhar o aumento da
atividade econémica e também foram protagonistas em casos de corrup¢édo ao longo dos
dois mandatos. O mais famoso sendo o Mensaldo, em que a policia federal liberou em
2011 a confirmacéo do que durante os mandatos havia sido desviado recursos publicos
para a compra de apoio no congresso nacional, o que estaria relacionado com o nivel de
governabilidade que o presidente tinha sobre o0 apoio do congresso e a reeleicdo em 2007.
Além desse escandalo, o primeiro governo do PT foi marcado por inimeros outros casos
de corrupcdo, o que gerou uma divisao no pais em relacdo ao apoio ao governo. Entrando
no assunto de credibilidade e apoio popular, a situacdo do pais era um tanto quanto
dualista, isso porque aqueles que recebiam apoios, como o bolsa familia, tenderiam a
apoiar o governo mesmo depois do mandato e o governo havia perdido credibilidade com
a maioria dos agentes. Novamente a situacdo de transicdo entre um presidente e outro

seria em um cenario instavel.

Em 2011, apds dois mandatos do PT com Lula, o partido ja era consolidado como
0 mais popular no caso politico brasileiro. Mesmo com os escandalos de corrupcéo
expostos, as politicas sociais e o periodo de crescimento foi tho marcante que viria a
garantir a permanéncia do partido no Estado. Foi entdo eleita a primeira mulher a ser
presidente do Brasil, Dilma Rousseff. Diferente dos ultimos dois governantes, seu
governo foi marcado por periodos de recessdo e uma instabilidade politica ligada a

inimeros casos de corrupgdo expostos pela operacédo lava-jato da policia federal.
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O governo de Dilma Rousseff tinha o objetivo, como sucessor de Lula, de manter
a missédo ligada a politicas sociais e programas de transferéncia de renda. Entretanto, o
apoio do congresso ja ndo era tanto quanto nos dois primeiros mandatos do PT e dessa
forma existia uma oposicdo crescente e baixo nivel de governabilidade. Além disso, o
cenario internacional ja ndo era tdo favoravel quanto havia sido na Gltima década e a
queda dos precos das commodities no mercado internacional influenciou muito a
atividade econémica brasileira. Uma mudanca extremamente significativa foi o abandono
do tripé econébmico criado por Fernando Henrique Cardoso. Dilma implementou nos
primeiros anos de seu governo uma "Nova Matriz Econdmica” em que incitava o
desenvolvimento do pais através de intervencionismo com aumento de gastos publicos
para o fomento de atividade econémica e reducdo da taxa de juros. Isso foi um dos
principais fatores que direcionaram o Brasil a uma recessao econdmica iniciada em 2014.
Algumas das atitudes tomadas nos primeiros anos de governo geraram pressao
inflacionéria e quebraram o periodo de estabilidade no nivel de precos que o Plano Real
havia iniciado no final da década de 90. Esse foi um dos principais motivos para 0s
expressivos aumentos da taxa de juros do pais durante os mandatos de Dilma, chegando
a liderar o mundo como o pais com maior taxa real de juros. Esse tipo de atitude, incitou
o mercado financeiro a buscar respostas e iniciou um periodo de instabilidade politica e
duvida em relacdo a autoridade monetaria do Banco Central e COPOM. No segundo
mandato do governo Dilma a instabilidade politica aumentou ainda mais com medidas
como ajuste fiscal e ajuste tributarios que geram oposicdo em diferentes parcelas da
sociedade. Em 2014, o pais viria a sediar a copa do mundo de futebol, o que foi um marco
importante para a historia do pais mas também exigiu um nivel de gastos altissimos do
governo que somados ao fato de que o pais estava passando por um momento de recessdo
geraram muita insatisfacdo e manifestacfes contra o evento e contra 0 posicionamento
desenvolvimentista que o pais adotou para realizar as obras astronémicas de infraestrutura
para atender os padrdes indiciados pela FIFA. A segunda metade do governo foi marcada
por diversas manifestacGes contra os poderes legislativos e executivos do pais, isso,
falando de politica monetaria, era muito intensificado pelas taxas de juros altas, volta da
inflacdo e aumento do desemprego. Além disso, a operacdo Lava-Jato vinha expondo
diversos casos de corrupgdo em carogs de alto escaldao do governo, como por exemplo
superfaturamento e desvio de recursos das PACs. A insatisfacdo era tanta com o governo

que 0 mesmo foi derrubado. Dilma Rousseff sofreu um impeachment em 2016 por conta
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da insatisfagéo geral com os resultados de seu governo e mesmo sendo um fato baseado
em um movimento popular, muitos historiadores enxergam o acontecimento como um
golpe parlamentar para atenuar a instabilidade e implementar uma agenda econdémica
mais conservadora. Além disso, muitos ainda acreditam que o objetivo era desviar

atencdo da operacéo Lava-Jato.

Apbs a deposicdo de Dilma, Michel Temer que era seu vice assumiu a presidéncia
da republica, sendo considerado por muitos um dos articuladores do possivel golpe
parlamentar que teria tirado Dilma do cargo. Seu governo foi marcado pela retomada do
tripé macroeconémico e pela busca de austeridade através de medidas como o teto de
gastos. Novamente houveram casos expostos de corrupcdo que levantaram a pauta de

credibilidade do governo federal como um todo.

6.2 - Principais acontecimentos politicos e suas consequéncias a politica monetaria
brasileira

Tendo em vista os ciclos politico-econémicos entre 1995-2018 pode-se entender
a politica monetéria brasileira por conta da influéncia dos governos vigentes, objetivos
econdmicos e efeitos como credibilidade e governabilidade. O Plano Real e depois o tripé
macroeconémico definiram a base das gestdo de politica econdmica durante quase todo
esse periodo. Definindo, portanto, a importancia da taxa selic com instrumento regulador
de politica monetéaria e principal arma do governo para manter a inflacdo dentro do
intervalo da meta prevista. ( Imagem 4)

Altos Estudos
Brasil Século XX

mcemm e Vinte e Cinco Anos da Economia Brasileira 1995/2019

TAXA DE JUROS SELIC
(% ao ano)
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Fonte: BCB
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A partir da anélise da imagem é possivel entender a tendéncia redutora da taxa de
juros no pais de 1994, isso porque basicamente caminhamos de encontro a estabilidade
de precos, uma vez que isso se tornou a motriz da economia brasileira. Importante
entender que isso ndo teve como ser mais intensificado por questdes estruturais do pais e
principalmente pela influéncia politica. Sendo Fernando Henrique Cardoso o principal
nome da criagdo do plano que viria a acabar com o periodo hiperinflacionario no Brasil,
as consequéncias do seu governo foram altos niveis de divida interna e externa, isso
porque para combater a inflacdo no curto prazo precisou subir juros de maneira extrema.
Uma vez adotado o tripé macroecondmico isso se regularizaria, mas no Governo Lula se
adota novamente uma politica desenvolvimentista e ainda se fomenta o consumo interno,
0 que de certa maneira iria se desvendar em gastos publicos ja que uma politica monetaria
expansionista ndo daria conta via oferta de moeda ja que teria que de certa maneira se
manter em um patamar que regulasse o nivel de precos. Dai existe outro problema,
credibilidade e expectativas, caracteristico do governo Dilma. Mistura de corrupg¢éo com

insatisfacdo social e com instabilidade sobre a autoridade monetaria nacional.

Fatores politicos e estruturais acabam sempre por influenciar a politica monetéaria
por algumas razdes especificas. Primeiro, independentemente de um Banco Central ser
independente do governo para estabelecer uma agenda politica, seus gestores sempre
estdo sob a influéncia do governo vigente. Seja via indicacdo, o contexto politico sempre
dita que tipo de atitude suas institui¢des iriam adotar. Um governo Neoliberal como o de
Fernando Henrique Cardoso terd agenda completamente diferente de um governo
desenvolvimentista como o de Dilma e por mais que exista talvez um consenso monetario,
como existiu durante muito tempo com o tripé macroecondmico no Brasil, todo mandato
uma hora acaba e 0 que estava feito ndo pode ter longevidade quando se sucedem
governos com caracteristicas diferentes. Segundo, credibilidade, o mercado é feito de
expectativas e se 0s agentes ndo acreditam na autoridade monetaria ou no proprio governo
o nivel de governabilidade se torna baixo, a oposi¢do aumenta e muitas vezes se entra em
um paradoxo com profecias auto realizaveis, uma vez que a expectativa negativa dos
agentes acaba por acontecer ja que néo se acredita no potencial do governo ou de alguma
medida.

Outro ponto importante € o nivel de abertura e de influéncia que o cenario

internacional tem sob a politica monetaria brasileira, uma vez que qualquer choque
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externo acaba por refletir os efeitos sobre a nossa agenda econémica. Por exemplo, a crise
asiatica de 1997, a crise russa de 1998, o efeito Samba de 1999, o aumento nos precos das
commodities do inicio dos anos 2000, a crise de 2008 e a diminuicdo dos pregos das
commodities no inicio dos anos 2010 tiveram grande impacto sobre como a gestdo publica

pensou em politica monetaria durante esse periodo.
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7 — Formacao da estrutura de precos no Brasil

7.1 - Teoria Fiscal do Nivel de Precos

A teoria fiscal do nivel de pregos enxerga o fenémeno inflacionario como o
contrario dos ideais monetaristas, sendo a variacdo no nivel de precos causada pela taxa
de crescimento dos titulos do governo, assim tendo viés fiscal. Dessa maneira, saindo da
visdo de que as relagdes de oferta e demanda agregada sdo suficientes para regular a taxa
de inflacdo, essa teoria sugeria uma combinacdo ainda com politicas publicas
relacionadas aos niveis de gastos e de impostos do governo. Isso porque afirmava que a
base monetéria e a velocidade, flutuagdo de moeda ndo tinham relevancia suficiente para
influenciar o nivel de precos do pais sem serem combinadas com choques na restricdo

orcamentaria do Estado.

A relacdo existe na teoria pelo nivel de déficit e necessidade de emissdo de
titulos para financiamento de divida do governo. Isso porque quando o governo tem
gastos publicos maiores do que o nivel de arrecadacdo por impostos, ele gasta mais do
que fatura e se encontra em situacao de déficit fiscal. Nessa situacdo, tem que tomar divida
para bancar seus gastos através da emisséo de titulos pablicos. 1sso ocorreria por que a
teoria segue uma linha de raciocinio Ricardiana, em que consideraria as pessoas como
racionais. Logo entendem que emissdo de divida, significa maior necessidade de
arrecadacao no futuro, o que falando de governo significa maiores impostos. Pensando
racionalmente, as pessoas consumirem menos e pouparem mais aguardando o aumento

no nivel de precos futuros.

7.2 - Precos Administrados

Os pregos administrados sdo cestas de consumo e servigos que tém menor
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sensibilidade no nivel de preco pelas movimentagdes de oferta e demanda. 1sso, muitas
vezes, é confundido com o que é diretamente administrado pelo governo, mas precos que
dependem de regulagéo ou autorizagdo de algum 6rgéo do setor publico também entram
na lista. Servicos de utilidade puablica regulados por 6rgdos do governo e produtos
derivados da atividade de empresas estatais sdo 0s principais exemplos no mercado.
Sendo estes marcados por taxacgdes e impostos, como por exemplo, IPVA, IPTU, Taxas

de saneamento etc.

No Brasil esses tipos de produtos e servigos tém grande participacao no IPCA
(Indice de Precos do Consumidor), pois o pais se desenvolveu ao longo do século XX
com carater muito desenvolvimentista assim formando um forte mercado de empresas
estatais. Por isso, como esses produtos ndo acompanham as mudancas de oferta e
demanda agregada, como diz a teoria econémica, 0 governo acaba por ter direta ou

indiretamente uma méao reguladora no nivel de variagdo de pregos do pais.

7.3 - Precos Tradeables X Precos Non Tradeables

Precos considerados tradeables sdo em si pre¢os que tem influéncia do
mercado internacional em suas caracteristicas de formacdo, uma vez que tem
possibilidade de exportacdo e importacao. Isso porque, uma vez que um produto pode ser
exportado ou importado, existe a possibilidade de substituicdo do mercado interno,
falando tanto do comprador quanto do vendedor, pelo mercado externo. Portanto, 0s
niveis de preco acompanham uma média de mercado internacional que acaba por regular

0 mercado doméstico.

J& os precos non tradeables s@o aqueles que ndo tem possibilidade de
exportacdo ou importacdo seja qual for o motivo. Sendo o principal exemplo o mercado
imobiliario, que por questdes de transporte e localidade ndo podem ser negociados nos
mercados internacionais. Dessa forma, ndo ha influéncia do nivel de preco externo no
mercado interno. Por exemplo, o preco da moradia em Manhattan ndo tem menor
influéncia no preco da moradia no Leblon. Esses tipos de produtos normalmente s&o 0s

gue tém maior importancia nos indices inflacionarios e costumam ser alvo de politicas
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monetérias especificas para regulacdo do nivel de precos.

Importante falar sobre o nivel de globalizag&o e fluxo tanto informativo quanto
de mercadorias presente no mundo atual. O nivel de integracéo é tanto que muitas vezes
do outro lado do mundo se tem precos relacionados pela facilidade de importacdo e
exportacdo. Assim, efeitos inflacionarios acabam atingindo outras partes do mundo
quando ha choques, recessdo ou qualquer outro motivo para mudanca de oferta e demanda
global. Como por exemplo o efeito inflacionario global causado pela corrente guerra entre

Russia e Ucrania.

7.4 - Teoria do Equilibrio Geral

A teoria do equilibrio geral foi criada em 1870 por Léon Walras e tem como
objetivo explicitar que a interagcdo da oferta e demanda de mercados relacionados resulta
no equilibrio do nivel de pregos. A economia é composta pela interacdo do mercado de
bens e servigos, mercado de trabalho e 0 mercado de capitais e 0s trés setores se ajustam
entre si até atingir equilibrio. Basicamente aplica um mecanismo de precos que determina
um nivel de salarios com um nivel de taxa de juros que estipularia uma quantidade

especifica de bens e servicos para equilibrar o mercado.

O estudo foi atualizado ao longo da década de 50 por importantes economistas
como Kenneth Arrow e Gérard Debreu que chegaram a novos conceitos ao chamado
equilibrio Walrasiano. O trabalho inicial de Walras foi bem criticado ao longo do tempo
por ser considerado uma simplificacdo da realidade ja que tinha suposicdes bem
especificas como informacdo perfeita entre os agentes e previsibilidade das
movimentagdes entre os mercados. Além disso, contava com um modelo de maximizagéo
de utilidade dos agentes e relagcdo com eficiéncia de pareto. Sendo assim, um modelo base
para analise do efeito de politicas publicas, principalmente de atividade fiscal, e sua
relacdo com a interlocugdo entre os mercados e o0s possiveis efeitos sobre os niveis de

precos.
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7.5 - Expectativas Racionais

Expectativas racionais sao hipoteses de extrema importancia quando se fala de
teoria econdmica. Isso porque a base do pensamento macroecondmico é o pilar por tras
de qualquer método utilizado para gestdo de politicas publicas que nasce na suposicao de
gue 0s agentes seguem suas expectativas e maximizam sua utilidade. Dessa forma, os
agentes séo considerados por utilizar o méximo de conhecimento e experiéncia possivel

para filtrar todas as informacg6es disponiveis e formar suas expectativas para o futuro.

O mercado costuma precificar ativos no presente de acordo com sua viséo do
futuro, dessa maneira uma expectativa especifica de mudanca de precos no futuro
influenciara no presente a demanda agregada que provocara um deslocamento na curva
de oferta agregada no futuro, partindo do pressuposto que o mercado é eficiente e sempre
vai convergir para o equilibrio para o longo prazo. Isso se encaixa perfeitamente na gestao
de politicas publicas no mercado brasileiro, ja que via uma politica de metas de inflagao
0 mercado consegue atuar no presente levando em consideracéo a expectativa de inflagéo
no futuro, o que também influencia a expectativa de juros futuros e acaba por influenciar
taxas de juros como a Selic e 0 CDI. Dessa maneira, 0 Banco Central vai se apoiar nessa
relagdo imposta pelas expectativas no mercado para regular a oferta de moeda via taxa de

juros e tentar convergir a inflacdo a meta.
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8 — Juros e Inflagao

8.1 - Equacao de Fischer

Irving Fischer foi um importante contribuinte a teoria econémica quando se
fala de teoria de juros. Em um de seus estudos definiu uma das principais relacdes
matematicas utilizadas até hoje em dia no mercado, chamada equagdo de Fisher. A
expressdo matematica calcula o efeito da relacdo entre taxa de juros nominal e taxa de
juros real sob a inflacdo, calculando a taxa de juros nominal de um mercado como a soma
da taxa de juros real com as expectativas de inflacdo. A partir de um viés de expectativas
racionais, considerava que o mercado utiliza sempre a taxa de juros ja livre de inflagdo
para medir esforgos, sendo assim a taxa de juros nominal deveria capturar o delta entre a
expectativa de longo prazo do nivel de precos e o juros utilizado no curto prazo para

encaminhar a economia ao equilibrio. (Imagem 5)

Equacdo de Fisher
- e
.= r + 7

LT
I - Expectativa de inflagio

Taxa de juros real

Taxa de juros nominal
de longo prazo

O efeito definido por Fischer normalmente € utilizado para estimativas de curto
prazo sobre o longo, isso porque existem outros fatores que iriam influenciar a taxa de
juros real do pais em longo prazo. Vou usar como exemplo casos de paises com posigdes
diferentes na ordem mundial, como EUA e Brasil. Pelo nivel de desenvolvimento de um
pais como os Estados Unidos o prémio de riscos exigido pelos os agentes credores
normalmente ja serd menor, isso porque existe menor expectativa de calote por meio dos
devedores. Além disso, se tem facilidade quando se fala em regular inflagdo, normalmente
ela ja estd proxima a meta e costuma divergir realmente em momentos de recesséao,

choque etc. Por esses fatores, a Equacao de Fischer teria uma usabilidade mais trivial. Ja
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em um pais em desenvolvimento como o Brasil, outros fatores influenciam os juros reais
no longo prazo. O prémio de risco cobrado pelo mercado é algo que recorrentemente
muda por conta das condicdes de pagamentos dos devedores, conforme o pais cresce e 0

mercado de capitais

se torna mais estruturado, as taxas de juros tendem a cair normalmente. Além disso, existe
dificuldade em regular a inflacdo, uma vez que choques internacionais influenciam muito
nosso nivel de precos por conta de nossas relacbes comerciais e hd um legado de alta
divida interna e externa no pais por conta de anos de politicas extremamente
desenvolvimentistas e governos com caracter de gasto muito alto. Nessas condicdes, 0
efeito do delta da taxa real de juros de longo prazo se torna mais dificil de capturar via

Equacao de Fisher e sua utilidade € melhor aplicada no curto prazo.

8.2 - Neutralidade da Moeda

A hipoétese de neutralidade da moeda é uma suposicdo que vai contra a linha
tedrica monetarista, que vé a base monetéaria e consequentemente a taxa de juros como 0s
principais instrumentos de politica econémica e de regulacdo do nivel de precos. A
hipotese afirma que variacGes na oferta de moeda gera apenas efeitos nominais de curto
prazo, isso por que o mesmo efeito seria acompanhado de mudancas em precos e salarios,
o0 que fariam o efeito ser neutro e assim com pouca influéncia sobre varidveis reais como
atividade econdmica e desemprego ao longo do tempo. Isso é um instrumento de anélise
extremamente importante, pois contrapfe a eficiéncia do Banco Central como 6rgao

executor de politica econémica.

O maior veiculo que qualquer Estado tem para se envolver diretamente no
mercado ou no proceder de indices como PIB, Inflagdo e Desemprego no pais € o Banco
Central, normalmente via tesouro nacional e taxa de juros. Seguindo o viés da teoria da
neutralidade da moeda, isso teria pouca ou nenhuma eficiéncia no longo prazo, isso por
que a hipdtese defende a Dicotomia Classica Macroecondmica que basicamente define
que variaveis nominais nao tem influéncia sobre variaveis reais e 0s dois tipos devem ser

analisados separadamente. Também defende que variaveis reais sao apenas influenciadas
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por intervencdo direta do governo, como estimulos e politicas fiscais, 0 que é criticado
por diversas outras linhas de pensamento econémico tanto por estipular uma necessidade
de acdo do governo no mercado e ndo considerar a velocidade em que as variaveis
nominais se regulam quando se ha qualquer choque ou mudanca na oferta de moeda. Por
isso, mesmo sendo uma hipo6tese bem difundida no mercado em relagdo ao longo prazo,

existem muitas criticas sobre sua validade geral.

Um dos principais pontos sempre levantados quando se remete a criticas a
hipotese de neutralidade da moeda é de que segue um arcabouco exclusivamente teérico.
Existem poucos estudos em relacdo a comprovacgdes empiricas. 1sso porque aspectos da
teoria sao realmente apenas hipdteses, como por exemplo o0 ajuste de precos e salarios em
relacdo a oferta de moeda. Isso, principalmente pois ndo se considera a velocidade em
que essa regulagéo ocorre e os efeitos econdmicos reais que esse descasamento influencia.
E impossivel que todas essas varidveis nominais se ajustem automaticamente, o que tem
influéncia em consumo, poupanca, atividade etc. A hipoOtese que nesse tipo de caso a
tendéncia é que tudo se regule em longo prazo e a moeda realmente passe a ter efeitos
neutros, mas ainda assim em situacdes de chogues monetarios permanentes isso nao seria

algo irrefutavel .

8.3 - Credibilidade da Politica Monetaria

A credibilidade hoje em dia é uma das principais pautas relacionadas a gestao
de politica econémica publica por parte dos Bancos Centrais. Isso, por que é um fator
determinante na governabilidade e eficiéncia do modelo de gestdo discricionaria que o
Orgdo executor tem sobre a trajetdria econdmica do pais. Além disso, algumas vertentes
tedricas citam politica monetaria com viés inflacionario no longo prazo, isso porque o
Banco Central teria a funcéo de retirar o mercado de um possivel equilibrio geral através
de expansdo monetaria para que se gerasse um maior nivel de atividade econdmica, apesar
de ter consequéncias ao nivel de precos do mercado. Dessa maneira, existe uma
contradicdo entre os instrumentos para regulacdo de inflacdo e seus efeitos finais a

variaveis reais no mercado.
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Em relagdo a facilidade de implementacéo e consequentemente resultado final
de alguma medida adotada por um Banco Central é extremamente importante entender
como isso influencia variaveis reais. A maioria das linhas de pensamento tedricas
enxergam 0s agentes com expectativas racionais e entendem que existe fluxo de
informagdo perfeita. Dessa maneira, 0s agentes tendem a maximizar suas condi¢des
dentro das condi¢Ges do mercado, levando a economia para uma situacdo de Market-
Clearing, em que a teoria de equilibrio geral seria alcancada através do préprio mercado
e sem influéncia direta de politica monetaria. Qualquer crescimento em variaveis como
atividade econdmica viria de otimizacdo das condi¢des produtivas da economia, via
educacéo ou tecnologia, ou uma mudanca nas preferéncias dos agentes, via expectativas

racionais.

A partir do momento que o mercado é ajustado pelas expectativas de seus
agentes, choques monetarios endogenos teriam influéncia direta nessa percepcao.lsso,
levaria ha um novo ajuste de longo prazo através da mudanca de postura dos agentes, mas
ndo necessariamente no sentido em que o provedor de politica monetaria gostaria.Por
exemplo, em um choque expansionista atraves de aumento de oferta de moeda e
diminuicdo das taxas de juros do pais, 0s agentes estariam se preparando para um aumento
de precos no futuro, o que ndo necessariamente levaria a um novo equilibrio com um
nivel de atividade e consumo maior como desejado pelo Banco Central. Levando em
consideracdo também, expectativas racionais e informacédo perfeita, o ajuste do lado do
mercado seria fatal para qualquer politica monetéria, sendo assim eficiente aquela que

tivesse caracter imprevisivel e permanente.

A maneira de se ter eficacia sobre os efeitos de uma politica monetéaria
implementada ¢ através do alinhamento de expectativas do Banco Central com os agentes
do mercado. Dessa maneira ndo se tera contradi¢do em relacéo aos resultados dos choques
monetarios e 0s agentes vao ter suas preferéncias ligadas as variaveis reais que interessam
a politica. Sendo 0 mercado feito de expectativas, isso é possivel caso os agentes tenham
confianga no governo e transparéncia e consisténcia sob as politicas adotadas. Sendo esses
fatores normalmente expressos pela baixa expectativa de mudanca de uma politica

adotada, os agentes costumam preferir gestores que seguem regras fixas ou que tenham
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baixo nivel de arbitragem em suas caracteristicas.

8.4 - Quantitative Easing

Uma das principais questdes da gestdo de politica monetéria é o efeito que
qualquer medida ou pronunciamento tem sobre as expectativas do mercado. Dessa
maneira, gestdo de politicas publicas sempre sdo meticulosamente pensadas antes de
virem a tona. Quando falamos de quantitative easing, falamos de injecdo de liquidez no
mercado, basicamente um aumento da oferta de moeda de maneira bem simples. O
governo compra ativos publicos e privados, aumentando a circulagdo de moeda rodando
na economia e consequentemente gerando em curto prazo efeitos expansionistas.
Normalmente essa injecdo indireta de liquidez é feita através das reservas bancéarias do
balanco patrimonial do Banco Central e envolve as principais instituicdes financeiras do
pais, como o tesouro nacional e grandes bancos de investimento e varejo. Esse tipo de
atribuicdo de liquidez normalmente gera um saldo extremamente positivo nos caixas das
principais instituices financeiras do pais que podem ceder mais crédito, com taxas mais

baixas e assim fomentar o mercado.

A maior concessdo de crédito a taxas mais baixas acaba tendo influéncia
negativa nas taxas de investimento, isso porque titulos de divida pagariam menos do que
costumavam pagar, 0 que provocara uma migracao para ativos de mais risco como a bolsa
de valores ou movimentos ligados a empreendedorismo e consumo, o que no geral teria
influéncia estimulativa ao nivel de atividade econémica. Com o mercado aquecido,
valorizacdo de empresas e maior nivel de consumo, essa medida também tem grande
influéncia sobre as perspectivas dos agentes. Muito ligado ao que falei sobre credibilidade
de politica monetéria. Com a injecdo de liquidez, o mercado tera perspectiva de queda
das taxas de juros e estara mais confiante em relacdo a politica econémica do pais. Visto
agentes com expectativas racionais, isso poderia ter efeitos reais nas variaveis

macroeconémicas.

Sendo uma politica expansionista, 0 aumento de atividade pode gerar efeitos

inflacionarios no longo prazo. Voltando as questdes de ajuste monetario citadas nos sub
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capitulos de neutralidade de moeda e credibilidade monetéria. No longo prazo, talvez o
ajuste de precos e salarios pudesse dissipar os efeitos na atividade econémica. Outro
ponto importante € que a medida pode ter efeito sobre distribuicdo de renda. J& que a
injecdo de liquidez gera um aumento de caixa das principais instituicdes financeiras do
pais, a atitude que as mesmas historicamente tem de priorizar as parcelas mais ricas da
populagédo pode fazer com que os efeitos positivos se reflitam de maneira mais intensa
em quem ja tem mais dinheiro, dificultando ainda mais a situacdo de quem ndo tem. Dessa
forma , mesmo sendo uma medida muito utilizada pelos governos para estimular as
expectativas dos agentes do mercado, ainda assim encontra problemas citados nas outras
secOes deste capitulo e tem seus resultados relacionados a circunstancia de execugdo da

politica.
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9 — Conclusao e teoria aplicada a momentos historicos

A partir do estudo realizado para o desenvolvimento desse trabalho, existem
alguns pontos principais, em minha opinido, para uma relacdo estavel entre inflagéo e
taxa de juros e para que essa relagcdo possa definir tanto para os agentes quanto para o
préprio governo federal qual a trajetdria a seguir com a politica econémica. Voltando ao
debate que me motivou a escolher esse tema e estudar sobre o assunto, durante a
apresentacao no Insper as falas de Marcos Lisboa, André Lara Resende, Samuel Pessoa
e de Pedro Duarte englobam argumentos com um cunho tedrico extremamente
importante para a formagédo de teoria ecbnomica e monetarismo. Entretanto, o que mais
me chamou atencédo foi um termo utilizado durante o debate , “ortodoxia”. A palavra em
si se remete a uma verdade absoluta, mas vou considerar sua utilizacdo como uma forma
de consenso. Quando falamos sobre o debate de juros e inflagdo, ndo ha um consenso
tedrico. Ndo hd uma verdade absoluta em que se dite o que fazer. Por isso, quando
falamos de gestdo de politica econdmica fatores como consisténcia e credibilidade sdo
tdo importantes, ja que governos diferentes tem obejtivos e conceitos diversos, um
mandato a seguir e a necessidade de apoio da sociedade, uma vez que sua expectativa

define a realidade.

Contextualizando pelo periodo histérico brasileiro, levando em consideracéo
todos o0s conceitos tedricos estudados, o periodo extremamente desenvolvimentista que
antecede o Plano Real era pautado em um viés tedrico completamente diferente do viés
teérico do governo neoliberal de Fernando Henrique Cardoso. O legado
hiperinflacionario que a década de milagre econdmico deixou para o final do século
passado confirma uma atitude imediatista de governantes, que buscam efeitos drasticos
de curto prazo para chamar atencdo da populacdo sempre tentando maximizar a
probabilidade de reeleicdo e nem sempre tendo responsabilidade fiscal e monetaria.
Toma-se como exemplo o plano de metas de Juscelino Kubitchek com o plano de
desenvolvimento de 50 anos em 5, aumentando o nivel de gastos do governo

expressivamente.

Um periodo muito importante, quando falamos de inflacéo e juros, foi 0 composto
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pelos mandatos de Fernando Henrique Cardoso e Luis Inacio da Silva. Isso, porque
depois de muitos anos o Brasil comegou a demonstrar consisténcia. Diria que o principal
marco foi a criagcdo do tripé macroeconémico que durante todo esse periodo foi 0 mais

proximo de um consenso em como gerir politica monetéria. ( Imagem 6 )

Taxa Selic e Inflagao (1999-2017)
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Olhando a imagem, fica nitida uma tendéncia de queda das taxas de juros e dos indices
inflacionarios durante o periodo. Isso por conta da austeridade e responsabilidade do
governo em sempre manter cambio flutuante, meta de inflacdo e meta fiscal equilibrada.
Na segunda metade da década de noventa, apds o expressivo aumento das taxas de juros
do pais para contenter o efeito hiperinflacionario e com o efeito quase imediato nos
indices o arcabouco tedrico por tras de toda pauta de governo mudou. A implementacao
do sistema de metas de inflagdo demonstrava para os agentes a misséo do governo de
manter o nivel de precos equilibrado. Isso da um embasamento com credibilidade a
sociedade. Apo0s a eleicdo de Lula, o sinal de que se manteria o tripé macroecondmico
como base da politica econémica e a indicacdo de Henrique Meireles a presidéncia do
Banco Central foi uma maneira de se dizer ao brasileiro que o que estava dando certo
continuaria. O governo federal seguiria com consisténcia em relagdo a sua estrutura
monetéria, considerando a recente mudancgas nas estruturas de precos do pais gragas a
privatizagdes e abertura econdmica. Assim se tem autoridade monetéaria, se acalma as

expectativas dos agentes e se tem governabilidade.
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Outro periodo importante de ser analisado € a transi¢do do governo Lula para o
governo Dilma. Durante o segunto mandato de Lula escandalos de corrupgdo comecaram
a gerar insatisfacdo e quebrar parte da credibilidade que o governo tinha com os agentes.
Isso somado da quebra da Dilma do tripé macroeconémico para implementar um plano
desenvolvimentista viria a gerar instabilidade na autoridade monetaria, uma vez que isso
havia sido o que havia provocado décadas atras uma pressao inflacionaria desregulada no
pais. Isso fica nitido na imagem 6 com o crescimento dos indice inflacionarios e
consequentemente das taxas de juros a partir de 2012 e iria ser um dos principais fatores

para recessao que o pais viria a enfrentar a partir de 2014.

Esses dois periodos explicitam os dois principais pontos que encontrei para
relacdo entre juros e inflacdo durante esse estudo. Credibilidade e consisténcia. O
mercado é formado de expectativas e mesmo estando sempre exposto a variaveis
exogenas e diferente choques em curto prazo, o que mais influéncia as expectativas dos
agentes, que no longo prazo tendem a influenciar as variaveis economicas reais, € o nivel
de preocupacao e habilidade que a autoridade monetéaria do governo federal tem sobre 0s
instrumentos disponiveis para equilibrar o nivel de precos e facilitar um cenério propicio

para atividade econémica.
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