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RESUMO

O objetivo deste estudo é examinar a implementacdo da politica monetaria no Brasil,
destacando os principais obstaculos enfrentados pelo Banco Central que resultam na pratica de
taxas de juros persistentemente elevadas, bem como em inflacdo moderada, crescimento
econdmico e nivel de emprego baixos. Para alcangar esse proposito, a anélise da politica
monetaria é realizada em uma perspectiva histérica e comparativa, abrangendo o periodo de
2002 a 2016. O trabalho fundamenta-se na apresentacdo de diversas teorias e evidéncias
empiricas que buscam explicar a trajetoria da politica monetaria no referido periodo. Estas
interpretacdes sdo categorizadas em quatro segdes, sendo elas: Introdugdo, consideracGes
historicas sobre a taxa de juros no Brasil, uma analise sobre a divida publica e as institui¢fes
financeiras, também reunindo uma analise sobre os principais componentes que explicam o
desempenho das operagdes compromissadas e um estudo sobre a politica econdmica, com
enfoque nos governos de Lula e Dilma Rousseff. Quanto a metodologia, a abordagem é
descritiva, com procedimentos baseados em pesquisa bibliografica e documental, utilizando
artigos cientificos, livros e dados do Bacen, IBGE e IPEADATA, como fontes primarias.
Conclui-se que as elevadas taxas de juros no Brasil nos governos Lula e Dilma, ndo podem ser

atribuidas a um unico fator isoladamente, mas a uma combinacéao de diversos elementos.

Palavras-chave: Juros. Politica monetaria. Crescimento econdmico. PIB. Instituigdes.



ABSTRACT

The aim of this study is to examine the implementation of monetary policy in Brazil,
highlighting the main obstacles faced by the Central Bank which result in the practice of
persistently high interest rates, as well as moderate inflation, low economic growth and
employment levels. To achieve this, monetary policy is analyzed from a historical and
comparative perspective, covering the period from 2002 to 2016. The work is based on the
presentation of various theories and empirical evidence that seek to explain the trajectory of
monetary policy in this period. These interpretations are categorized into four sections:
Introduction, historical considerations on interest rates in Brazil, an analysis of public debt and
financial institutions, also bringing together an analysis of the main components that explain the
performance of repo operations and a study of economic policy, focusing on the Lula and Dilma
Rousseff governments. As for the methodology, the approach is descriptive, with procedures
based on bibliographical and documentary research, using scientific articles, books and data
from Bacen, IBGE and IPEADATA as primary sources. The conclusion is that the high interest
rates in Brazil under the Lula and Dilma governments cannot be attributed to a single factor in

isolation, but to a combination of several elements.

Keywords: Fees. Monetary policy. Economic growth. PIB. Economic growth. Institutions
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1 INTRODUCAO

O Brasil, apesar dos avancos em matéria de politica macroeconémica nos ultimos 30
anos, ainda tem uma das taxas de juros reais mais altas do mundo, segundo o IPEA (2009). Por
outro lado, ainda sofre com a contrariedade de conseguir garantir uma politica econémica
condizente, a fim de promover um crescimento com estabilidade e equilibrio fiscal.

Quando as metas de inflagcdo e a taxa de cambio flutuante foram introduzidas em 1999,
a taxa de inflacdo observada no periodo anterior, havia caido. Com o sistema de metas, o Brasil
inaugurou uma nova era de gestdo da politica econdmica. Isso serd norteado pelo objetivo linha-
dura de manter a inflacdo dentro da meta estabelecida pelas autoridades monetarias. Com isso,
0 comportamento da economia passou a ser regido pela politica monetaria e sua principal
ferramenta de controle dos estoques e fluxos que financiam a economia, isto é, a taxa basica de
juros. Essa politica passou a ser usada pelo Banco Central como um sinal da intencdo das
autoridades de aumentar ou diminuir a demanda agregada e, assim, manter a inflacdo sob
controle. (Giambiagi, 2016, p. 167)

Os efeitos causados pelo Plano Real, a partir de meados dos anos 1990, alterou as bases
econbmicas do Brasil, cujas consequéncias ainda sdo percebidas atualmente, sobre os
determinantes das politicas monetaria e fiscal. Desde o primeiro passo de estabilizacdo, com a
criacdo do cambio fixo e a fundacdo da URV, até o0 avanco para o sistema de metas de inflacdo
e cambio flutuante, além da manutencdo do rigor fiscal das metas e do superavit primario,
transitando pelo rigor fiscal das metas para um superavit primario, que colaborou para que o
pais evoluisse dentro de um ambiente de estabilidade. Apds a adocdo do sistema de metas, a
estabilizacdo parecia estar mais consolidada, j& que a economia estava mais organizada e o
crescimento respondeu positivamente, sem gerar uma inflacdo e descontrole. (Filgueiras, 2012,
p. 86)

Nesse contexto, seria de se esperar também que um dos indicadores considerados
importantes na economia, por refletir o custo do dinheiro, a taxa de juros, também fosse se
ajustar a0 novo momento da economia. A expectativas de taxas de juros reais no Brasil
(tomando por base os dados coletados pelo Banco Central), se mantem em patamares elevados,
variando entre 5% a 7%, em termos reais. Enquanto isso, a taxa de juros reais de paises
desenvolvidos variou de 0 a -2%, ao ano, ao longo dos ultimos anos.

A importancia do Estado como agente econdmico vem tomando forma na crescente

participacdo dos gastos publicos em relacdo ao PIB nos ultimos séculos. Entre os paises



12

desenvolvidos, esta relagcdo passou de uma média internacional de 11% ao fim do século XIX,
para 46% em 1996 (Tanzi, 1998).

Contudo, nota-se que 0s anos seguintes, as autoridades monetarias passaram por grandes
dificuldades para manter a taxa de juros em um nivel economicamente baixo, ou seja, ndo foi
possivel reduzir a taxa de juros real para um patamar razoavel para as economias emergentes,
carentes de créditos, sem causar inflacdo e instabilidade cambial, conforme explica Santana
(2023).

Em geral, direta ou indiretamente, as politicas econémicas relacionadas as taxas de juros
e a divida publica tm impactos sociais significativos. A divida publica é um dos principais
instrumentos de politica econémica, adotada nos anos recentes, por alguns governos. Conforme
assinala o estudo de Dieese (2006) quando usada adequadamente pode alavancar o crescimento,
financiar os gastos e investimentos do governo. Entretanto, ao sair do controle, tende a ser um
impasse para o crescimento, por conta da necessidade de produzir grande superavit primario,
compreendendo a capacidade de investimento do governo.

Em situacéo de crise econémica, a politica monetéria, pode pressionar o nivel de precos,
elevar a taxa de desemprego e afetar o desempenho do PIB. Com elevacdo dos gastos com
pagamento de juros e amortizac6es, reduz-se a capacidade de investimentos do governo. Assim,
ao elevar a taxa de juros para controlar a inflacdo, o resultado por ter um efeito inverso.

Nesse contexto, o intuito deste trabalho € discutir a dinamica do comportamento da taxa
de juros no Brasil, durante os governos Lula e Dilma, entre 2003 e 2016, e os efeitos da politica
monetaria sobre o endividamento publico interno. Para isso, recorremos a uma revisao de
literatura baseadas nas diferentes teorias e evidéncias empiricas. O trabalho esta organizado em
trés capitulos, além desta introducdo e das consideracgdes finais.

No capitulo inicial, uma analise histérica do problema foi conduzida, contextualizando
a taxa de juros, a inflacdo e outros indicadores em um contexto historico. A intencdo é
demonstrar que ha, de fato, um desafio em harmonizar taxas moderadas de juros e inflagao
simultaneamente. Este dilema é identificado como uma questéo estrutural especifica do Brasil,
sem equivaléncia em outras economias de desenvolvimento semelhante.

No segundo capitulo, reine uma anélise da divida publica juntamente com a funcéo que
as instituicdes financeiras desempenham para problematica apresentada. Trazendo também uma
observacao nas operacGes compromissadas que sdo realizadas pelo banco central, tendo em

vista a influéncia que as operagdes assumiram enquanto componente da divida publica.
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O terceiro capitulo terd como objetivo expor economia brasileira no periodo de 2002 a
2016, trazendo a analise de trés mandatos, sendo dois mandatos do governo Lula e um mandato
do governo Dilma. Apresentando os instrumentos de politica que foram adotados nesse periodo

e quais os seus efeitos sobre o desempenho da economia nacional.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

Estudar as consequéncias das altas taxas de juros e a operacionalizacdo da administracao
da divida publica federal no Brasil, no periodo de 1995 a 2016, na perspectiva de verificar como
a elevacdo de juros impactam na execucao de politicas publicas e nos investimentos publicos e

privados.
1.2.2 Objetivos Especificos

e Verificar as influéncias da politica monetéaria, particularmente, em relacéo a taxa de
juros na realizacdo dos investimentos publicos e privados no periodo de 2002 a 2016;
e Estudar a evolucédo da divida publica e 0 comportamento das instituices financeiras;

e Analisar a evolucdo das taxas dos governos de Luiz Inacio da Silva até o governo de
Dilma Roussef e os seus efeitos sobre o crescimento econdmico;

1.3 Metodologia

Este trabalho se classifica, quanto a sua abordagem, em quali-quantiativo, pois 0 mesmo
contém analises e dados. Tomando-se por base, o pensamento de Creswell (2007), a ampliacao
do uso de métodos mistos de pesquisa nas ciéncias sociais, decorre da necessidade de articular
dados qualitativos e quantitativos em um estudo, proporcionando o leitor a uma maior
compreensdo do problema estudado.

Quando aos fins, a pesquisa de caracteriza como descritiva e explicativa, por ter o
propdsito de discutir o porqué a taxa de juros real continua excessivamente alta no Brasil e
explicar o que vem influenciando para que isso aconteca.

Segundo Malhotra (2001) as pesquisas explicativas procuram aprofundar o
conhecimento da realidade, porque explicam a razdo e o porqué das coisas. Tém como objetivo
principal a identificagdo dos motivos que contribuiram ou determinaram a ocorréncia de um

fendmeno. Seguindo a mesma linha, Mattar (1999) ressalta a inter-relagcdo com o problema de
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pesquisa, ao afirmar que a utilizacdo desse tipo de pesquisa devera ocorrer quando o propdsito
de estudo for descrever as caracteristicas de problemas, estimar a proporcao de elementos que
tenham determinadas caracteristicas ou comportamentos, dentro de uma populacgéo e descobrir
ou verificar a existéncia de relago entre variaveis.

Quanto aos meios, a pesquisa pode ser qualificada como bibliografica. Para Vergara
(2000, p.48), a pesquisa bibliografica ¢ “o estudo sistematizado desenvolvido com base em
material publicado em livros, revistas, jornais, redes eletronicas, isto €, material acessivel ao
publico em geral.

Nesse contexto, o projeto pode ser classificado como bibliografico por motivos da
metodologia e o referencial tedrico se fundamentam a partir de livros e artigos que abordam o
tema. Desta forma, segundo os estudos de Amorim (2005) a anélise de dados é um importante
caminho para a pesquisa, pois, conforme o autor, a op¢do metodoldgica define o trabalho a ser
realizado, sendo a analise uma forma para obtencéo de dados e aquisicdo de informacoes.

Quanto aos métodos que foram adotados para abordagem tedrica deste estudo, foram
usadas consultas virtual, artigos, revista, relatérios e documentos disponiveis no site no Banco

Central, IBGE e USP, além de publicacbes cientificas relacionadas aos temas em questao.
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2 TAXA DE JUROS NO BRASIL: UM PANORAMA HISTORICO

A historia da taxa de juros no Brasil € uma histdria de altos e baixos. No inicio do século
XX, a taxa de juros era relativamente baixa, em torno de 8% ao ano. No entanto, a partir dos
anos 1960, a inflacdo comecou a se tornar um problema sério na economia brasileira, o que
levou a uma elevacéo significativa da taxa de juros para controlar a inflacdo. A elevacgéo das
taxas de juros ocorreu, segundo a argumentacao dos economistas do governo Castello Branco,
devido as politicas populistas de aumento dos salérios dos trabalhadores, que pressionavam a
demanda.

Nos anos de 1980 e 1990, o Brasil viveu algumas das maiores taxas de juros do mundo,
chegando a acumular cerca de 2000% ao ano, no referido periodo. Um dos mecanismos
utilizados pelo governo para conter a espiral inflacionaria, era a elevacdo da taxa de juros, que
resultava em efeito contrario, ou seja, pressionava ainda mais a elevacdo dos precos. Assim,
depois de seguidas tentativas de estabilizacdo fracassadas, somente em meados dos anos 1990,
com o lancamento do Plano Real, a inflacdo brasileira foi controlada. Com a estabilizacdo da
moeda e a reducdo da inflacdo, a taxa de juros comecou a cair a partir dos anos 2000.

Antes do Plano Real, do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), diversos outros
planos foram langados, mas devido as suas premissas econdmicas problematicas, ndo obtiveram
éxito na estabilidade de precos. Um dos destaques entre esses planos, em relacéo a nossa analise,
é o Plano Collor I, que foi langado em 15 de mar¢o de 1990 e envolveu o congelamento de todas
as aplicacdes financeiras. Esse bloqueio de liquidez ainda é mencionado como um dos fatores
que contribuiram para as altas taxas de juros no Brasil, pois refletiu desconfianca em relagéo a
nossa jurisdicdo. Isso, somado & moratdria da divida externa e a histdria inflacionaria do pais,
criou uma tendéncia anti-credor, levando os investidores a exigirem retornos mais elevados ao
financiar tanto o setor privado quanto o publico.

Em 1994, ja no segundo ano de governo de Itamar Franco, foi implementado o plano de
estabilizacdo, conhecido como o Plano Real, acompanhado de outras medidas econémicas, para
recolocar o Brasil na rota do desenvolvimento. Entre as medidas apresentadas no plano de
estabilizagdo, distinguem-se a criacdo da &ncora cambial nominal (paridades entre as taxas de
cambio), desindexacdo parcial da economia, seguida da criagdo da Unidade Real de Valor
(URV), além de alguns ajustes fiscais a curto prazo. O resultado das medidas foi a estabilizacéo
da inflacdo que j& em 1995 comecou a apresentar sinais de reducdo no crescimento (Pires-
Alves; Modenesi, 2012, p. 4).
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No entanto, as taxas de juros tiveram que ser mantidas em niveis elevados para permitir
0 ajuste do balan¢o de pagamentos, uma vez que a valorizacdo da moeda afetou negativamente
o0 saldo da conta corrente. O pais enfrentou um déficit na conta corrente que ndo poderia ser
coberto com investimento estrangeiro, a menos que as taxas de juros permanecessem altas. Esse
cenario de taxas de juros elevadas e uma moeda sobrevalorizada para financiar um crescente
déficit na conta corrente ndo perdurou por muito tempo. Conforme Giambiagi (2005) durante
0 mesmo periodo, o pais também enfrentou um crescimento econémico fraco, com uma média
de apenas 2,6% ao ano entre 1995 e 1998. Além disso, houve uma grave crise fiscal, apesar dos
esforcos do governo, resultando em um déficit primério no setor publico consolidado. A média
do déficit pablico nominal durante esse periodo foi de 7% do PIB. Como consequéncia, a divida
publica em relacdo ao PIB atingiu 50%.

A conjugacédo de um crescente déficit na balanca de pagamentos, que passou de US $2
bilhdes em 1994 para US $33 bilhdes em 1998, aliada a um preocupante déficit fiscal, em um
pais que havia recentemente enfrentado um historico de inadimpléncia de divida estrangeira,
resultou em uma situagao na qual se tornava progressivamente mais dificil escapar de ataques
especulativos contra a taxa de cdmbio. Como resultado, todo o ajuste necessario precisava ser
realizado na taxa de juros, uma vez que esta desempenhava o papel crucial de determinar o
custo-beneficio para investidores estrangeiros ao avaliar se alocar seu capital no pais geraria
um valor esperado positivo ou ndo, segundo Giambiagi (2011).

No final de 1998, a situacdo tornou-se insustentavel e, somada a fatores externos, como
a crise em outros paises emergentes, desencadeou outro ataque especulativo contra o Real, que,
dessa vez, sofreu uma desvalorizacao para corrigir os desequilibrios na balanca de pagamentos.
A partir desse momento, o pais adotou um regime de cambio flutuante.

Com a implementacéo da nova politica cambial, a taxa de cAmbio ndo causou impactos
inflacionarios significativos e se desvalorizou a um nivel que permitiu ao pais alcangar
superavits comerciais razodveis. Com a aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal, em 04 de
maio de 2000, pelo presidente FHC, houve um aumento no controle e na transparéncia dos
gastos governamentais. As financas publicas passaram a mostrar consistentemente superavits
primarios, e o déficit na conta corrente diminuiu substancialmente, segundo o pensamento de
(Arida et al., 2005).

Apos a implementacdo do Plano Real, a politica monetaria tinha como objetivo regular
0 volume das reservas internacionais para manter o real valorizado. Durante esse periodo, a

politicamonetéria rigida era justificada pelo temor de um retorno da inflacdo e pela necessidade
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de financiamento do Balanco de Pagamentos. No entanto, mesmo ap0ds a estabilizacdo dos
precos, a taxa de juros real do pais permaneceu alta, sendo mais do que o dobro da taxa de juros
da América Latina e superior a média dos paises emergentes no periodo de 1995 a 2008.

Modenesi (2012) ainda diz que o fato de a inflacdo no pais ter excedido a média global
no mesmo periodo indicava uma politica monetaria de baixa eficacia. 1sso ocorreu devido ao
fato de a inflacdo ter diminuido apenas ligeiramente. Ela teria baixa eficacia porque a taxa de
juros levaria a uma evasdo de capitais, fazendo com que os pregos dos produtos importados
aumentassem. Sendo assim, de acordo com Blanchard (2004) nas situagdes em que a taxa de
juros leva a desvalorizacdo cambial, a politica fiscal, e ndo a monetaria, seria mais eficiente
para controlar a inflacéo.

Segura-Ubiergo (2012) afirma que a disciplina fiscal brasileira vem se aprimorando com
0 passar do tempo, requerendo uma menor exigéncia de financiamento do setor publico e menor
risco de dominancia fiscal, podendo levar a reducdo da taxa de juros. Contudo, Mendonga,
Moreira ¢ Sachsida (2017, p. 28), destacam que “o relapso da politica monetaria nos anos de

2011 e 2012 gerou a situacdo de dominancia fiscal de 2013 e 2014

2.1 Politica monetaria e taxa de juros

Segundo o Banco Central do Brasil ([s.d]), a politica monetaria tem a funcgéo de orientar
a sociedade para gerenciar as caracteristicas monetarias, como 0 acesso ao crédito, taxa de juros
e a moeda em circulacdo. O governo utiliza diferentes ferramentas para regular essas variaveis
de forma a influenciar o multiplicador bancario de maneira direta. E uma politica que colabora
nos meios de desemprego, controle de inflagdo e reajustar a economia.

Conforme o Banco Central, os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sao
canais nos quais as mudangas da taxa Selic afetam o comportamento das demais variaveis
econémicas, em especial, preco e produto. E, quanto maior for a credibilidade da politica
monetaria, menor sera o esfor¢o do Banco Central para alcancar sua meta.

Diversos economistas argumentam que as altas taxas de juros no Brasil se devem a
presenca de obstaculos que dificultam a eficiéncia da politica monetéria, o que leva as
autoridades monetarias a exceder a taxa de juros. Tal efeito ocorre devido as taxas serem
responsaveis pelas mudancas da demanda, uma vez que sdo controladas por unidades
governamentais. E de suma importancia notar-se que durante o primeiro mandato de Dilma

Rousseff, os precos de petréleo e energia, que sdo produtos com precos regulados, foram
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mantidos baixos para compensar 0 aumento dos precos. Quando essa politica foi revertida em
2015, ela contribuiu significativamente para o aumento da inflacdo. Contudo, nos anos de 2017
e 2018, os produtos de precos regulados aumentaram demasiadamente em relacdo aos que tém
precos livres, o que fortaleceu a ideia de que eles contribuem para uma inflacdo elevada. Um
outro ponto que pode prejudicar a eficiéncia da politica monetéria é a fragmentacdo do mercado
de creditos. Economistas, como Arida (2005) e Franco (2005), argumentam que esses tipos de
financiamento ndo dependem da taxa bésica de juros (Selic) e, portanto, ndo sdo afetados
diretamente por politicas monetarias restritivas.

As contribuigdes de Pigou (1941) e Patinkin (1965) mostram que a queda dos precos
aumenta a riqueza das familias e leva a uma expansdo da demanda privada. Ambos apontam
que os saldos monetérios fazem parte da riqueza de um individuo. Portanto, quando os pregos
caem, os saldos monetarios aumentam, as familias se sentem mais ricas e 0 consumo aumenta.
Apbs a aplicacdo do Plano Real, o consumo aumentou em todas as categorias de produtos,
especialmente bens de consumo duraveis, segundo dados divulgados pelo Banco Central. O
crescimento do consumo foi resultado de uma expansdo macica do crédito pessoal, da
estabilizacdo dos precos e do aumento dos salarios.

De acordo com o estudo de Mattoso e Baltar (1997, p. 294-314) pode-se perceber que o
aumento do salario-minimo, logo no comeco do Plano Real, combinado com o rapido declinio
da inflacdo e o aquecimento do nivel de atividades econémicas, permitiu o crescimento no
rendimento de 30% entre 1994 e 1996. O governo, preocupado com 0 aumento do consumo e
evitando um aumento explosivo da demanda agregada que levaria a um ressurgimento da
inflacdo, a qual poderia desestabilizaria a economia, elevou o0s juros por meio da politica
monetaria restritiva.

Através da politica monetéaria, o Banco Central busca influenciar as condicfes de
crédito, a oferta de dinheiro e as taxas de juros para atingir objetivos macroecondmicos, como
controle da inflagdo, estimulo ao crescimento econdmico ou estabilizagédo financeira.

Os Bancos Centrais, que sdo responsaveis pela conducdo da politica monetaria,
estabelecem uma taxa de juros de referéncia, conhecida como taxa basica de juros ou taxa de
juros primaria. Essa taxa serve como guia para as demais taxas de juros praticadas na economia.
Quando o Banco Central aumenta a taxa basica de juros, os demais juros tendem a subir,
encarecendo o custo do crédito. Por outro lado, quando o banco reduz a taxa basica de juros, as

taxas de juros tendem a cair, tornando o crédito mais barato (BCB, 2020).
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Além disso, o BC diz que um outro canal de transmissdo da politica monetaria,
especialmente em economias abertas, € a taxa de cdmbio. Quando as taxas de juros sobem, as
moedas nacionais tendem a se valorizar, reduzindo assim o nivel de precos dos bens
comercializaveis internacionalmente, expressos em moeda nacional. As taxas de cambio afetam
a inflacdo por meio de dois mecanismos. O primeiro é a queda dos prec¢os dos bens de consumo
importados e dos insumos de producdo de commodities. J& 0 segundo mecanismo € através da
demanda agregada. Um délar mais fraco deprime as exportacdes e estimula as importacoes.
Com isso, a demanda por bens domésticos cai, reduzindo a presséo sobre o nivel de pregos. A
politica monetaria também desempenha um papel por meio de mudangas na riqueza dos agentes
econdmicos, causadas por mudancas nas taxas de juros. Por exemplo, 0 aumento das taxas de
juros amortece a atividade econémica, o que leva a precos mais baixos das ac¢fes, o que, por
sua vez, prejudica o consumo e o0s planos de investimento. (BCB, [s.d])

No Brasil, as elevacdes das taxas de juros, geralmente, sdo usadas para garantir a
estabilidade econdémica e controlar a inflacdo. Pelo menos, esse é o argumento dos economistas
alinhados com o mercado. O crescimento econdmico do pais enfrenta desafios significativos
em virtude a vulnerabilidade politica e a escassez de investimentos em infraestrutura e
produtividade, segundo afirma Santana (2023). Contudo, a aprovacdo de reformas estruturais
pode ajudar a superar esses obstaculos, impulsionando o ambiente de negocios e estimulando
0s investimentos.

Vale destacar que o crescimento das taxas de juros pode trazer impactos negativos, em
virtude do encarecimento do crédito para investimentos. No entanto, na visdo dos economistas
ortodoxos, 0 meio é considerado fundamental para garantir a estabilidade econémica e evitar
uma elevagdo descontrolada da inflag&o.

A persisténcia da inflacdo do Brasil, ainda que me nivel baixo, tem sido uma justificativa
para a manutencgdo das altas taxas de juros no pais. Esse pensamento tem como base na crenca
de que a inflacdo ndo é apenas resultado de pressGes na demanda, mas existem outros
componentes que influenciam na elevacdo dos precos. Conforme Mondenesi (2011) o
componente estrutural da inflacdo brasileira refere-se a um grau elevado de inércia
inflacionaria, que decorre dos mecanismos de indexagdo que ainda persistem na economia do
pais. Tal pensamento pode levar a conclusdo de que a politica monetaria € pouco eficiente,
exigindo uma alta taxa de juros.

Com base em estudos empiricos, Conforme Mondenesi e Araijo (2010) observam que

essa limitada eficacia se deve ao fato de a inflagéo ter uma baixa sensibilidade as mudancas em
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associagéo a taxa de juros. Portanto, o cdmbio tem sido o principal canal de transmisséo da
politica monetaria, j& que em momentos de alta inflacdo, o Banco Central eleva as taxas de juros
para valorizar o real, o que ajuda a estabilizar os precos.

E importante destacar que essa visio ndo é consensual entre os economistas,
principalmente com relacao aos heterodoxos. Conforme pesquisas de Minella (2003) e Cerisola
e Gelos (2009), indicam que a importancia do componente inercial da inflacdo no Brasil
diminuiu significativamente ap6s a implementacao do plano real e a adogdo do regime de metas
de inflagdo. No entanto, Cusinato et al. (2016) chega a conclusdo de que a persisténcia inercial
aumentou a partir de 2013. Conforme o relatorio do Banco Central em setembro de 2015,
respalda a ideia de que a inflacdo atual é influenciada em grande medida pela inflacdo passada.

O primeiro e segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso foram marcados por
estabilidade de precos, privatizacdo de vérias estatais brasileiras e restauracdo de politicas
monetarias e cambiais mais equilibradas.

Com grandes incertezas sobre a direcdo futura da politica econémica, com inflacdo
elevada, desemprego em alta e instabilidade econdmica, em janeiro de 2003, Luiz Inacio Lula
da Silva, assumiu a presidéncia, onde continuou as a¢cdes econémicas adotadas no governo
anterior, comprometendo-se a respeitar o tripé macroecondmico existente. Suas politicas
monetarias foram similares a implementada por FHC, pelo menos durante parte do primeiro
mandato. As reservas compulsorias e a taxa de juros do BC foram elevadas a patamares
superiores aos estabelecidos no governo anterior.

Segundo Oreiro (2005), ¢é evidente que, em determinado periodo, a politica monetaria
do governo Lula apresentou sinais contraditérios. De um lado, o COPOM agia para elevar a
taxa real de juros, visando desacelerar a economia e conduzir a inflacdo para a meta de 5,1%
estabelecida para 2005. Por outro lado, diversas medidas de politica econdmica eram
implementadas para promover a expanséo do crédito pelo sistema bancério, como a autorizacao
para bancos e instituicfes ndo bancarias concederem empréstimos consignados em folha. Essas
medidas tinham como objetivo aumentar os gastos de consumo e, assim, estimular a economia
e a geracao de empregos.

No inicio de 2003, diante dos efeitos da crise cambial de 2002, o Governo Lula optou
por enfrentar a inflacdo, que vinha aumentando desde o ultimo trimestre de 2002. Percebendo
a necessidade de acgBes urgentes na politica monetaria para evitar a perda de controle
inflacionario, o governo decidiu aumentar a taxa Selic em janeiro de 2003 em 0,5%, seguido

por mais 1% em fevereiro, conforme o Banco Central. Isso resultou em uma variacdo média
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anual de 23,08%, colocando o Brasil entre 0s paises com uma das maiores taxas de juros do
mundo.

Paralelamente ao aumento das taxas de juros, a aliquota da exigibilidade do
recolhimento compulsério também aumentou. Em fevereiro de 2003, o compulsorio subiu de
45% para 60% dos depdsitos a vista, permanecendo nesse nivel até agosto do mesmo ano,
quando retornou a 45%. Com uma variacdo média anual de 52,5%, o aumento do compulsério
restringiu o acesso ao crédito para familias e empresas, tornando 0os empréstimos mais caros.
Isso resultou na reducdo da demanda por bens e servicos, levando os pregos a niveis mais
baixos. Esse cenario foi evidenciado em 2004, quando o IPCA registrou uma significativa queda
na inflacdo efetiva para 7,60%, mantendo-se em declinio até atingir 3,14% em 2006. (BCB,
2003, p. 60)

No segundo mandato do governo Lula, houve uma mudanca na abordagem da politica
monetaria, pois foi percebido que era 0 momento de favorecer o crescimento econémico do pais
diante da situacdo atual. Conforme o IBGE, durante o periodo de 2007 até o primeiro trimestre
de 2008, o governo optou por consistentemente reduzir a taxa bésica de juros, iniciando em
13,0% em janeiro de 2007 e atingindo 11,25% em marco de 2008. Durante esse periodo, 0
Brasil experimentou um notavel crescimento do PIB, com um aumento de 5,2% no primeiro
trimestre de 2007 em compara¢do com o mesmo periodo do ano anterior. A média de
crescimento trimestral para o ano de 2007 foi de 5,75%, sendo superada apenas em 2008, com
uma média trimestral de 6,12% (IPEADATA, 2009).

Segundo o estudo do IPEA (2010), o Brasil vivenciou o mais longo ciclo de crescimento
econémico em sua historia recente, que perdurou de 2004 a 2008. No entanto, esse ciclo foi
interrompido pela crise financeira nos Estados Unidos em setembro de 2008, desencadeada pelo
colapso do mercado imobiliario, resultando na faléncia dos dois principais bancos de
investimento dos EUA.

De acordo com Mesquita (2010), as autoridades monetéarias responderam a crise
centralizando esforgos na flexibilizacdo da politica monetaria e adotando mecanismos
tradicionais ou inovadores. 1sso contribuiu para mitigar inicialmente o impacto das dificuldades
enfrentadas pelo sistema financeiro das economias desenvolvidas nas economias emergentes.
Mesmo diante das dificuldades no funcionamento do crédito interbancario, a atividade nos
mercados de capitais permaneceu robusta, e os fluxos de capitais para as economias emergentes

foram preservados, segundo Mesquita (2010).
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Em virtude da acdo réapida e eficaz do governo, a economia brasileira ndo foi tdo
impactada pela crise global, e logo apos os resultados desfavoraveis de 2009, ela se recuperou
rapidamente. Na comparacdo com igual periodo de 2009, houve expanséo do PIB de 8,8%. No
acumulado dos quatro trimestres terminados no segundo trimestre de 2010, o PIB registrou
crescimento de 5,1% em relacdo aos quatro trimestres imediatamente anteriores. Ja no resultado
para o primeiro semestre de 2010, o PIB a precos de mercado apresentou aumento de 8,9% em
relacdo a igual periodo de 2009, segundo o IBGE (2010).

Segundo a FUNDAB (2005), durante o governo Lula, a execucao da politica monetéaria
focada exclusivamente na estabilidade de precos resultou na subordinacdo das politicas fiscal e
cambial a politica de juros. Isso reduziu os objetivos de implementacdo dessas politicas ao
controle da inflagdo. A consequéncia dessa predominéncia da politica monetéria sobre as
demais foi a manutencdo de uma combinacéo especifica de varidveis econdémicas, caracterizada
por taxas de juros elevadas e cAmbio valorizado, prejudicial ao crescimento sustentado.

Desde a adoc¢do do regime de metas de inflacdo no Brasil, em 1999, a definicdo pela
autoridade monetéria da meta da taxa basica de juros tem sido o principal instrumento de
politica monetéria, seguindo rigidamente os principios da teoria monetaria ortodoxa. Durante
0s mandatos do presidente Lula, 0 aumento rapido da meta da taxa Selic foi constante.

Em 2011, a presidente Dilma Rousseff assumiu a presidéncia do Brasil, e nesse periodo,
o indice de pregos na economia brasileira inicia uma trajetoria ascendente, ultrapassando o
limite estabelecido como meta em varios momentos ao longo de 2011. Diante dessa situacéo, a
equipe liderada por Alexandre Tombini (presidente do Banco Central) implementou uma
politica monetaria restritiva, restringindo o crédito na economia com o objetivo de controlar o
aumento dos precos e reverter a tendéncia de desvio em relacdo a meta estabelecida. Ao final
de 2011, as expectativas a inflacdo para 0 ano seguinte passaram a uma queda significativa,
indicando uma inclinacdo para a desaceleracdo dos precos, conforme o relatério de inflagcdo do
BCB (2011, p. 140).

Conforme destacado por Mesquita (2014), o inicio do governo de Dilma Rousseff, de
janeiro a julho de 2011, foi caracterizado por uma continuidade em relacdo as politicas adotadas
nos anos anteriores, com alteragfes limitadas. Essas mudangas foram concentradas
principalmente nas areas de politica monetaria e cambial, sendo parciais. O Banco Central, com
0 objetivo de alinhar a inflacdo (que encerrou 2010 em 5,9%) a meta estabelecida, retomou, em

janeiro de 2011, o processo de aperto monetario.



23

A mudanca de dire¢do na politica adotada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM)
em de agosto de 2011 foi motivada pela percepcao de que a lenta e delicada recuperacao das
economias desenvolvidas teria um impacto significativo de natureza contracionista na
economia brasileira. Isso, por sua vez, resultaria no aumento do hiato do produto e contribuiria
para a convergéncia da inflacdo em direcdo a meta estabelecida. O COPOM avaliou que houve
uma deterioracao substancial, evidenciada, por exemplo, por reducbes generalizadas e
significativas nas projecdes de crescimento para os principais blocos econémicos (BCB, 2011).
A inflagdo, de fato, comecou a declinar a partir de setembro de 2011, devido ao aperto
monetario previamente implementado e a valorizacdo do real até meados daquele ano, atingindo
um minimo de 4,92% em junho de 2012. No entanto, posteriormente, voltou a subir. A partir
de 2012, o governo passou a utilizar intervengdes diretas no sistema de precos como uma
ferramenta adicional para controlar a inflagdo, mas esse efeito se limitou ao curto prazo,
resultando em uma piora nas expectativas a médio e longo prazo (IPEA, 2006).

Conforme descrito por Mesquita (2014), a necessidade de se ajustar a Selic, revertendo
o ciclo anterior, foi se tornando mais clara ao longo do segundo semestre de 2012.

Sendo assim, o primeiro governo de Dilma ficou marcado por uma significativa
mudanca em abordar a politica monetaria, onde tinha como objetivo estimular a expansdo de
crédito na economia a fim de impulsionar o crescimento econémico. Se tornando o fator
principal para comparacao aos dois mandatos de Lula, a qual a proposta da politica monetaria
tinha como foco principal alcancar a meta de inflacéo.

Portanto, ndo é de hoje que o Brasil enfrenta desafios para alcancar um crescimento
permanente e manter a inflacdo dentro da meta. Como dito anteriormente, as altas taxas de juros
reais séo apontadas como os principais causadores dessa dificuldade, resistindo a diminuir sem
que haja um descontrole no indice de precos do consumidor amplo. Também se nota uma
relacdo complexa na conducdo da politica monetéria, onde medidas expansionistas sao
rapidamente contrabalancadas por uma desvalorizacdo imediata do cAmbio. Mesmo apés a
queda da taxa de juros e a adocéo do regime de metas as taxas permanecem persistentemente
elevadas, essa resisténcia a reducdo acarreta custos substanciais em termos de atividade
econdmica, além de emprego e desequilibrio nas contas publicas, o que resulta dificuldades

para manter o crescimento continuo e estavel a taxas razoaveis.
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3 A EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA E O COMPORTAMENTO DAS
INSTITUICOES FINANCEIRAS

As taxas de juros ainda tém uma elevacdo muito grande, em niveis mundiais.
Compreender quais variaveis acompanham a evolucdo dessa dindmica, é indispensavel para
entender seus efeitos sobre o crescimento da economia brasileira. Conforme o Banco Central,
as taxas de juros elevadas, provem das condi¢des macroecondmicas marcadas por instabilidade
que caracterizaram o periodo recente, mas que apresentam uma tendéncia de melhora, com a
sinalizagdo de um ambiente institucional mais estavel.

No entanto, existe muita controvérsia sobre a manutencdo da taxa de juros em niveis
exaustivamente elevado no Brasil. Para Gasparian (1991), os juros altos eliminam a
competitividade da inddstria e do comércio, uma vez que o lucro colhido ndo consegue pagar
0s juros e consequentemente blogueando a distribuicao.

A divida publica é o montante de dinheiro que um governo deve a credores internos e
externos, resultante do déficit orcamentario acumulado ao longo do tempo e/ou da captacao de
poupanca do setor privado. Conforme o relatério de acompanhamento fiscal (2021), a evolucao
da divida publica pode variar de pais para pais, dependendo de vérios fatores, como politica
fiscal, crescimento econOmico, taxas de juros, gastos governamentais e capacidade de
pagamento.

Segundo o entendimento de Albuguerque et al. (2008) quando um governo gasta mais
do que arrecada em receitas, ocorre um déficit orcamentario. Para financiar esse déficit, o
governo emite titulos de divida, como titulos do Tesouro, que sdo comprados por investidores,
incluindo instituicBes financeiras.

O comportamento das instituicGes financeiras em relacdo a compra desses titulos
depende da confianga na capacidade do governo de pagar suas dividas e do retorno oferecido
pelos titulos em relagdo a outras alternativas de investimento. Se a divida publica aumentar de
forma significativa em relacdo ao produto interno bruto (PIB) de um pais, pode levar a
preocupacdes sobre a sustentabilidade da divida, pois o governo pode ter dificuldade em pagar
os juros e principal da divida. Isso pode levar a uma reducdo na confianca dos investidores e
aumentar os custos de financiamento para o governo (ENAP 2017, p. 18).

Defendendo a ideia do banco central, as instituigdes financeiras desempenham um papel
fundamental na economia, atuando como intermediarias entre os poupadores e os tomadores de

empréstimos, conforme o Tesouro Direto, elas incluem bancos, seguradoras, fundos de



25

investimento, entre outras. Além disso, buscam maximizar seus lucros, gerenciando riscos e
oferecendo servicos financeiros aos clientes. Elas tomam decisdes de empréstimos e
investimentos com base na avaliacdo de risco e retorno, buscando oportunidades que atendam
aos critérios de rentabilidade e seguranca.

Segundo o site do tesouro direto, as instituicdes podem ser grandes compradoras de
titulos de divida emitidos pelo governo, pois esses titulos sdo considerados investimentos
seguros em muitos casos. No entanto, em situacdes em que a divida publica se torna
insustentavel ou a confianga no governo é prejudicada, as instituicdes financeiras podem reduzir
suas compras de titulos ou exigir taxas de juros mais altas para compensar o risco adicional.
Elas ainda estdo sujeitas a regulamentacGes e supervisdo governamental que visam garantir a
estabilidade financeira e proteger os interesses dos depositantes e investidores. As politicas
governamentais, como alteracdes nas taxas de juros, influenciar as decisfes de empréstimos e
investimentos das institui¢fes financeiras, como interesse politico. A ideia do intervencionismo
estatal no mercado financeiro por meio das instituicdes financeiras publicas é observada em
Gerschenkron (1962). O autor constata que bancos comerciais privados foram cruciais para
canalizar os recursos da poupanca para investimentos na industria em varios paises durante a
segunda metade do século XIX, especialmente na Alemanha. Porém, notou que em outros
paises essas instituicdes ndo foram suficientes para provocarem o crescimento econémico. Para
esse autor, 0 governo poderia intervir na economia para iniciar o processo de desenvolvimento
financeiro por meio dos bancos publicos.

O aumento da divida publica pode afetar a confianca das instituigdes financeiras e seus
padrdes de compra de titulos de divida do governo. Por sua vez, o comportamento das
instituigdes financeiras pode influenciar a capacidade do governo de financiar suas atividades
e gerenciar sua divida.

Gréfico 1 — Divida Liquida do Governo Geral/PIB (2000 — 2022)
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Fonte: producdo autoral a partir dos dados coletados do IPEADATA, do periodo de 2000 a 2022

Em setembro de 2002, a divida liquida do Governo Geral do Brasil (GGBC) atingiu
59,5% do Produto Interno Bruto (PIB). Nesse periodo, o pais enfrentava mais um episédio de
especulacdo, caracterizado pelo aumento da taxa de cambio e do endividamento interno,
especialmente devido a indexacao de grande parte dos titulos publicos ao cambio.

O pico da divida em 2002 marcou o fim do processo de aumento do endividamento
publico, que teve inicio com o Plano Real e se intensificou a partir de 1997. Nesse ano, as crises
cambiais no leste asiatico e a busca pela reeleicdo do presidente Fernando Henrique Cardoso
levaram o governo federal a fazer grandes esforgos para manter uma taxa de cambio valorizada
pelo menos até as elei¢bes de 1998. Apos o pleito, a crise se instalou no inicio de 1999, levando
0 Brasil a adotar o cambio flutuante e estabelecer metas de inflacdo, resultando em um
significativo aumento do endividamento publico durante a transicdo, que perdurou até 2005,
quando o presidente Luiz Inécio Lula da Silva quitou a divida contraida por Fernando Henrique
Cardoso junto ao Fundo Monetéario Internacional (FMI), diz Luiz Inacio, em uma entrevista
para o CNN em 2022.

Em retrospecto, o consideravel aumento do endividamento publico durante o governo
de Fernando Henrique Cardoso foi visto como o custo necessario para a estabilizacdo
econdbmica. A ancora cambial para a reforma monetaria do Plano Real demandou a aplicacao
de elevadas taxas de juros reais durante a gestdo do presidente Tucano. Pode-se especular que
0 aumento da divida ndo teria sido tdo pronunciado se 0 governo nao tivesse adotado o chamado
"estelionato cambial” em 1998. No entanto, como n&o h& uma historia alternativa disponivel, a
verdadeira dimensdo das alternativas permanece desconhecida.

Na etapa subsequente, houve uma significativa reducdo do endividamento publico
durante os governos de Lula e Dilma, especialmente no periodo de Lula. Em termos numericos,
entre o final de 2002 e o final de 2013, a divida liquida foi reduzida em quase 50%, alcan¢ando
aproximadamente 30% do Produto Interno Bruto (PIB) em dezembro de 2013. Apesar dessa
melhoria, a situagéo fiscal ndo era confortavel no final de 2013, pois o crescimento econdémico
ja apresentava sinais de desaceleracéo, e varios desequilibrios nas contas publicas indicavam a
necessidade de politicas recessivas e aumento da divida nos anos subsequentes (FGV, 2020, p.
2).

O processo de ajuste comecou apenas no final de 2014, mas uma serie de eventos
adversos, como mudancgas no cenario internacional, 0s impactos econémicos da operacdo Lava

Jato, a aprovagdo de medidas impopulares e a fragmentacdo politica, junto com a perda de
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governanga por parte da presidente Dilma Rousseff, amplificaram o impacto recessivo da
correcdo fiscal iniciada em 2015. O resultado foi um substancial aumento do endividamento
publico em 2015 e, especialmente, em 2016, quando o impeachment parlamentar daquele ano
adiou varias medidas de estabilizagdo econdmica e aprofundou a recesséo.

O crescimento da divida persistiu durante o governo de Michel Temer, que encerrou seu
mandato com uma divida liquida correspondente a 52,8% do PIB. A magnitude da recessédo de
2015-2016, somada a necessidade de politicas de estabilizacdo, teria levado a um aumento do
endividamento publico em 2017-2018 mesmo sem o impeachment de Dilma. E possivel que a
divida tivesse crescido de forma menos acentuada, uma vez que no inicio de 2016 o governo
Dilma propds uma abordagem gradualista para a estabilizacdo, focada na recuperacdo mais
rapida do PIB (FGV, 2020, p. 3).

3.1 Teoria acumulativa de Wicksell entre as taxas de juros e a influéncia nas instituicoes;

Em estudo de Wicksell (1967, p. 98) esse autor apresenta ainda uma teoria de processo
acumulativo, assim chamada por demonstrar que diferencas entre taxas de juros monetarias (i)
(mercado monetario) e a taxa natural de juros (r) leva a movimentos cumulativos no nivel de
pregos tanto para cima quanto para baixo. Nesse processo, a economia se encontra em estado
de equilibrio. A quantidade de moeda € determinada pela demanda por empréstimos, que é
influenciada pela diferenca entre a taxa de juros monetéria e a taxa natural de juros. A taxa
natural de juros esta relacionada ao retorno do investimento.

Wicksell (1978) ainda diz que a quantidade de moeda ndo € determinada de maneira
exogena, porém o0 aumento da moeda é enddgeno, por ser uma variavel dependente, onde
associa com a demanda de moeda que também depende da relacdo entre (i), taxa de juros
monetaria e (r) que € a taxa natural de juros. O autor baseia sua analise em um sistema de bancos
comerciais bem estabelecido. Quando o crédito estd presente, surgem duas taxas de juros,
considerando o crédito como uma forma de moeda. A criacdo de moeda é atribuida aos bancos.
A taxa i (taxa de juros no mercado monetario) é abordada como uma estrutura financeira. O
autor ndo parte do pressuposto da Lei de Say; em vez disso, destaca que é o financiamento que
possibilita a liberag&o do investimento (1) a partir de uma determinada oferta de poupanca (S).
O autor sugere que apenas o investimento (1) financiado por empréstimos tem o potencial de

desafiar a Lei de Say.
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[...] S6 poderemos conceber uma alta geral dos precos supondo que a demanda geral,
por uma ou outra razdo, esta a caminho de ser maior do que a oferta. Isto pode parecer
paradoxal, ja que fomos habituados, segundo J.B de Say, a considerar os préprios
produtos em relacdo reciproca, limitando a demanda na relacéo entre eles. E, em
Gltima instancia, isso assim ocorre. Aqui, todavia, nos ocupamos com o que ocorre,
em primeiro lugar, com o intermediario (médio)  Qualquer teoria digna desse nome
nos permitira demonstrar como e por que a demanda monetaria dos bens é maior ou
menor do que a oferta dos bens em dadas condicBes (Wicksell, 1967, p. 159-160).

Wicksell (1978) examinou a economia monetaria em duas fases distintas. Inicialmente,
ele analisou uma economia em que a moeda era composta exclusivamente de ouro. Nesse
contexto, a taxa de juros (i) era determinada pelo mercado de ouro nos bancos, representando a
taxa de juros real neoclassica. Essa taxa real era definida como aquela que equilibra o
investimento (1) e a poupanca (S).

Em seguida, uma economia em que a moeda nos bancos consistia em papel moeda, e 0s
bancos tinham a capacidade de criar moeda simplesmente por meio de emissdo. A quantidade
de moeda criada dependia da diferenca entre (i), determinada pelo setor bancério, e (r), a taxa
de lucro nos investimentos reais.

No primeiro cenario, em que i =r, o volume de empréstimos dos bancos coincidia com
0 volume de investimento (I). O fluxo de poupanga (S) e a quantidade de moeda demandada
estavam perfeitamente equilibrados nos bancos, e as transacGes em termos monetarios eram
equivalentes as transacGes em termos reais. O volume de empréstimos obtidos a um custo de
(i) era exatamente igual ao volume de investimento (1), proporcionando uma taxa de retorno (r).

No segundo cenario (i < r), quando a taxa natural era maior do que a taxa determinada
no mercado monetario, a produtividade marginal do capital superava seu custo. Nesse caso, 0
custo de tomar empréstimos era menor do que o lucro que poderia ser obtido por meio desses
empréstimos. Portanto, tomar empréstimos tornava-se lucrativo. Dado que o sistema bancario
podia financiar gastos sem a necessidade de poupanca prévia, uma demanda excessiva era
criada. Ainda no pensamento de Wicksel (1978, p. 100), isso resultava no aumento da demanda
por moeda para financiamento, e os bancos, por meio de sua capacidade de criar depositos,
disponibilizavam empréstimos. No entanto, como o sistema ja estava em pleno emprego,
nenhum produto adicional poderia ser produzido. Em vez disso, 0s precos subiam e a inflagédo
acumulava-se.

O aperto inflacionario aparece na industria de bens de capital quando atinge o pleno
emprego e ndo consegue mais produzir esses bens. A demanda adicional apenas eleva os pre¢os
de bens de capital ou de investimento. Esse aumento de precos vem gerando um aumento na

renda monetaria e, por conseguinte, impulsiona a demanda por bens de consumo, elevando
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também seus precos. O resultado € um processo inflaciondrio acumulativo, onde 0s pregos
continuam a aumentar indefinidamente enguanto os bancos continuarem a emprestar.

Dado que a inflacdo penaliza quem empresta, especialmente em um ambiente de taxas
de juros fixas, Wicksell (1967) conclui que os bancos serdo obrigados a aumentar a taxa de
juros no mercado monetério até iguala-la a taxa real (r), o Unico nivel em que a estabilidade de
precos pode ser alcangada. Em outras palavras, uma taxa de juros mais alta (até i =r) reduz o
investimento (1), elimina o excesso de demanda por bens de capital e, por conseguinte, reduz a
inflacdo. Assim, aqui é apresentado o argumento de que taxas de juros mais elevadas podem
efetivamente reduzir a inflagcdo (Keynes, 1930, p.198)

Pode-se afirmar que uma diminui¢do na taxa de juros resulta em um aumento nos
investimentos e em um excesso de demanda, 0 que, por sua vez, leva a uma inflagdo mais
elevada. Em contraste, no terceiro cenario, onde a taxa de juros no mercado monetario é maior
do que a taxa real de juros (i>r), as pessoas ndo procuram empréstimos para investir, resultando
em uma reducdo nos niveis de investimento. Isso gera um excesso de oferta de recursos na
economia, levando os empresarios a reduzirem os precos dos bens de investimento. Essa
reducdo de precos se propaga para outros setores da economia, desencadeando um processo
deflacionario. A acumulacéo de reservas ociosas nos bancos contribui para a diminuicdo da taxa
de juros (i) até que ela se iguale a taxa real de juros (r), conforme o pensamento wickseliano.

Segundo Laidler (1975), ao comentar sobre o artigo de Wicksell, diz que:

Se, outras coisas permanecendo constante, os bancos lideres do mundo abaixarem sua
taxa de juros, digamos a 1 por cento abaixo do seu nivel corriqueiro, e mantendo essa
por alguns anos, entéo os precos de todas as commodities iriam crescer e crescer e
crescer sem nenhum limite; no caso oposto, se os bancos lideres do mundo
aumentassem a taxa de juros digamos a um por cento acima de seu nivel corriqueiro,
e mantendo essa por alguns anos , entdo todos 0s pre¢os iriam cair e cair e cair sem
nenhum limite com excecdo de zero (Wciksell, 1907, apud Laidler, 1975, p. 103).

3.2 O mecanismo das operag¢des compromissadas e o0s setor bancario financeiros

Segundo o Banco Central, operagbes compromissadas sdo operagdes de venda (ou
compra) de titulos com compromisso de recompra (ou revenda) dos mesmos titulos em uma
data futura, anterior ou igual a data de vencimento dos titulos. Essas operacdes sao realizadas
pelas instituigdes financeiras entre si, ou entre as institui¢des financeiras e o Banco Central ou
entre as institui¢des financeiras e pessoas fisicas e juridicas em geral. Os titulos utilizados

podem ser publicos ou privados.
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Conforme observado por Salto (2015), a estratégia de operagdes compromissadas
evidencia a falta de habilidade do Tesouro Nacional na administracdo da divida pablica. O
economista aponta que houve uma oferta de titulos pré-fixados *com prazos mais longos, porém
a demanda néo foi suficiente. Isso resultou na auséncia de substituicdo de titulos do Tesouro
Nacional, anteriormente adquiridos pelas instituicdes financeiras, & medida que venciam.

Como consequéncia, as instituicbes mantinham dinheiro em caixa, aumentando a
liquidez no sistema financeiro e pressionando por uma redugédo nas taxas de juros. Para evitar
isso, 0 Banco Central se viu obrigado a realizar vendas de titulos por meio de operagdes
compromissadas para absorver o excesso de liquidez. O economista também destaca que as
operagdes de swap cambial?, com custos associados, contribuem para a injecdo de liquidez no
sistema financeiro, a qual precisa ser controlada por meio dessas opera¢des. Em Gltima analise,
Salto conclui que o Banco Central esté efetivamente substituindo o Tesouro Nacional na tarefa
de rolar a divida publica mobiliéria federal 3(Otta, 2013).

O Banco Central ainda mostra motivos que se pode levar ao excesso de liquidez:

H4 vérios fatores que contribuem para o aumento da liquidez de nosso sistema e, por
conseguinte, para 0 aumento do estoque de operagdes compromissadas. Aquisicdo de
ddlares para compor as reservas internacionais, resgates liquidos de titulos da divida
publica federal promovidos pelo Tesouro Nacional, oscilagdes na conta Unica do
Tesouro Nacional e movimentacdes dos depositos compulsdrios sdo o0s mais
relevantes. Nos Gltimos anos, esses fatores se fizeram presentes em maior ou menor
intensidade, isolada ou conjuntamente, em diferentes momentos (BCB, 2013).

Segundo Terra (2014), a necessidade do Banco Central de reduzir a liquidez por meio
de operacbes compromissadas € uma evidéncia de que a politica monetaria esta subjugada as
instituices financeiras. Estas, ao manterem uma parcela maior de reservas, impéem um custo
mais elevado para a implementacdo da estratégia de reducdo gradual da taxa Selic a partir de
2004.

1 Qs titulos prefixados sdo um tipo de investimento atrelado a uma taxa de juros fixa, que ja é conhecida no
momento em que a operacao se inicia. Esses investimentos contam com um nivel a mais de seguranga, pois vocé
esta emprestando dinheiro para o proprio governo

2 Swap (troca) é um derivativo financeiro que promove simultaneamente a troca de taxas ou rentabilidade de ativos
financeiros entre agentes econémicos. O swap cambial utilizado pelo BC tem como variéveis a taxa SELIC e a
variacdo de cdmbio. Dessa forma, uma empresa ou investidor recebe do banco o valor correspondente a variacdo
cambial e o BC recebe da empresa ou do investidor o valor correspondente a rentabilidade acumulada pela taxa
Selic. (BCB, [S.D])

3 A divida mobiliaria federal é constituida dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central do
Brasil e contempla os valores que estio em poder do mercado ou em carteira no Banco Central. E a parte da divida
pUblica que pode ser paga em moeda nacional. (BCB, 2017).
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As operagOes compromissadas surgem como uma alternativa eficaz quando o Banco
Central decide injetar liquidez, mas os bancos ndo repassam esses fundos por meio de
empréstimos aos tomadores finais. Nesses casos, 0 excesso de liquidez € absorvido pelo proprio
Banco Central, que fica limitado a manter as taxas de juros conforme determinado pelo Copom.
Esse padrdo é observado em dois momentos especificos: no final de 2008, quando ocorre a
reducdo dos compulsorios e 0 aumento das operagdes compromissadas, e no retorno a
normalidade no final de 2010, quando ha o aumento dos compulsorios acompanhado pela
reducdo das operagdes compromissadas. Contudo, desde 2015, o impacto liquido da emisséo
de divida tem sido negativo, indicando uma retirada de liquidez do sistema financeiro. Mesmo
assim, as operacdes compromissadas continuam aumentando devido ao aumento da Conta
Unica do Tesouro Nacional (BCB, 2016, p. 5).

A tabela a seguir, apresenta detalhes a respeito da contribuicdo absoluta de cada um dos
quatro principais fatores. Além disso, ela destaca o acumulado da contribuicdo (ACM) de cada
fator desde o final de 2005 até o ano de 2016.

As duas Ultimas colunas, as variagdes nos saldos das compromissadas e 0 acumulado
até o referido ano. Com excecdo dos juros, os fatores mostrados refletem as influéncias que
conduziram a expansdo ou contracdo da base monetéria durante o periodo analisado. As
informacdes sdo obtidas mensalmente na pagina eletrénica do Banco Central. Quando um
determinado fator, como as reservas internacionais, consistentemente eleva a base monetéria
além das necessidades da economia, implica que o Banco Central realiza operacfes
compromissadas de forma sistematica para ajustar a liquidez da economia ao nivel adequado.
Por outro lado, um fator que reduz a base monetéria, como os depositos compulsérios, que

também atua para diminuir as opera¢fes compromissadas
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Tabela 1 — Fatores resolutivos das operacdes compromissadas ano a ano - 2006-2016

ANO | CONTA ACM RESERVA | ACM | JUROS | TITULO | ACM OPERACOES ACM
2006 -59,5 -59,5 74,4 74,4 13,4 26,2 26,2 40,2 40,2

2007 -55,6 -115 155,4 229,8 18,7 17,4 43,6 110 150,3
2008 -74,3 -189,4 -12,1 217,6 32,9 138,8 182,4 137,7 288

2009 -52,3 -241,7 62,9 280,6 40,4 100 282,8 129,6 417,5
2010 =582 29249 75,6 356,1 36 47,5 330 -166 251,5
2011 -125,6 -418,6 85,2 441,3 37,5 85,9 416,3 53,2 304,7
2012 -121,6 -540,2 25,9 467,2 40 151,6 567,8 182,1 486,8
2013 -127,6 -667,8 -22,4 4447 50,4 169 736,8 4,7 491,6
2014 -0,7 -668,4 16,3 461,0 67 136,9 873,7 280,3 771,9
2015 59,7 -608,8 -15,0 446,0 103,7 -123,5 750,2 104,2 876

2016 12,3 -596,5 32,5 478,5 134,6 31,9 782 134 1.010

Fonte: producéo autoral a partir dos dados coletados do Banco Central, do periodo de 2006 a 2016

Em analise, sugere que nenhum dos fatores mencionados anteriormente por si s6 explica
completamente o padrdo das opera¢fes compromissadas. Durante o periodo de aumento das
reservas internacionais, observou-se um aumento nas compromissadas, o que pode ter sido um
fator relevante naquele momento. No entanto, mesmo apds o0 crescimento das reservas ter se
estabilizado, as operagdes compromissadas continuaram a aumentar. Ao longo da maior parte
do periodo, o Tesouro Nacional resgatou titulos de forma liquida, exercendo um impacto
positivo na liquidez, o que também pode explicar parte do aumento das compromissadas.

Desde o inicio de 2015, no entanto, o impacto liquido da emissdo de divida tem sido
negativo, indicando uma retirada de liquidez do sistema financeiro. Surpreendentemente, as
operacbes compromissadas continuam a crescer devido ao aumento da Conta Unica do Tesouro
Nacional. Uma possivel explicacdo recente é que os titulos oferecidos pelo Tesouro Nacional
podem nao ser suficientemente atrativos para as instituicdes financeiras, que preferem manter
seus recursos em tesouraria, confiantes de que o Banco Central os retirara de circulacdo por meio
das operagdes compromissadas, agora com taxas de juros em ascensao.

A utilizagdo da taxa de juros como principal instrumento do Banco Central para garantir
a estabilidade de precos também serve como uma forma de protecdo das institui¢des financeiras
contra a inflacdo. Além disso, a tentativa de conter a inflacdo através da restricdo da demanda,
mesmo em uma economia em recessdo, implica uma menor demanda por emprestimos.
Paralelamente, a implementacdo da politica monetéria significa que o Banco Central oferecera
a quantidade de titulos demandados pelas instituigdes financeiras, com a remuneracgao sendo a
taxa Selic e uma alta liquidez. Como resultado, a tentativa do Tesouro Nacional de melhorar o
perfil da divida através da reducdo das LFTs (Letras financeiras do tesouro) foi frustrada pela
execucdo da politica monetaria, que ofereceu uma alternativa substancial: as operacGes

compromissadas.
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4 A EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS E O CRESCIMENTO ECONOMICO NO
PERIODO DE 2002 A 2016

O inicio do mandato de Lula como presidente, foi caracterizado por fases pouco distintas
e por politicas conservadoras, especialmente em 2003, que foi um periodo desafiador de ajustes.
Embora 0 ano de 2004 tenha testemunhado uma expansdo, mesmo diante de uma politica
monetaria restritiva com taxas de juros elevadas, o crescimento do emprego ocorreu sem um
aumento correspondente na produtividade. Além disso, houve um aumento na informalidade e
um crescimento pouco expressivo do produto interno. A persisténcia de problemas de
infraestrutura causou estrangulamentos, enquanto as elevadas taxas de juros desencorajaram
investimentos adicionais.

O Banco Central manteve a taxa basica de juros (Selic) em 16,5%, resultando em uma
taxa de juros real significativamente superior as de outros paises emergentes. 1sso ocorreu
apesar das previsoes de inflacdo néo ultrapassar 6% em 2004, conforme indicado por Oreiro
(2004). Na média, a taxa béasica de juros permaneceu alta ao longo de periodo de 2002 a 2016,
embora com leve declinio entre 2009 e 2013, voltando a subir entre 2014-16. O gréafico 2 abaixo

apresenta o comportamento da taxa de juros entre 2002 e 2016.

Gréfico 2: Evolugdo da taxa basica de juros no Brasil (2002 — 2016)
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Fonte: Banco Central.
Ao longo dos governos dois governos Lula (2003-2010), o superavit primario*

(poupanca do governo para pagar os juros da divida) foi elevado para pagamento dos juros da

4 Superavit primario ¢ o resultado positivo de todas as receitas e despesas do governo, excetuando gastos com
pagamento de juros. O déficit primario ocorre quando esse resultado é negativo.
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divida publica, embora tenha declinado a partir de 2009 e voltado a subir em 2010-2011. Sendo
esse 0 maior esforco fiscal do setor publico para horar com os compromissos dos credores
internos e externos. Conforme demonstra o grafico 3 abaixo, praticamente durante os dois
governos do presidente Lula, o esfor¢o do setor publico para gerar saldos financeiros se mante
elevado, para assegurar 0 pagamento da divida publica. Essa politica teve continuidade no
governo de Dilma, ainda que o esfor¢o do governo para gerar poupanca tenha diminuido, entre
2012 e 2014.

Gréfico 3 — Evolugdo resultado primario do setor pablico (2002 — 2014)

Fonte: Banco central, 2015

Importante ressaltar que o resultado primario é uma sinalizacdo de que demonstra o0s
compromissos do governo com o0s objetivos da politica macroecondmica e a sustentabilidade
da divida. Em 2014, como podemos observar no grafico acima, o resultado foi negativo, desde
a adocdo do sistema de medidas de controle do gasto publico pelo Banco Central. Vale
acrescentar ainda, que as despesas do governo sé ndo foram drasticamente afetadas em virtude
do crescimento das receitas a partir de meados dos anos 2000.

Historicamente, tanto no Brasil quanto em outras economias latino-americanas,
observa-se que altas taxas de inflacdo estdo diretamente associadas a baixos crescimentos do
produto, e ndo o contrario. Para manter o crescimento do PIB abaixo de seu potencial de 4,5%

ao ano, a taxa de juros real foi mantida acima do equilibrio de longo prazo, estimado entre 5%
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e 8% ao ano. Por meio dessa abordagem, o Banco Central desestimulou as empresas a realizar
investimentos, desacelerando a economia. Para combater a inflacdo, a instituicdo manteve a
taxa de juros em niveis superiores a 9% ao ano.

No inicio desse primeiro mandato, onde foi liderado por Henrique Meirelles no Banco
Central e Antonio Palocci no Ministério da Fazenda, ndo houve mudangas significativas nos
indicadores de vulnerabilidade externa em 2003, porém Henrique Meirelles propds ajustes nas
contas publica, com intuito de gerar superavits primarios, visando reduzir a proporc¢éo da divida
publica em relacdo ao produto interno bruto, diminuir obriga¢des relacionadas ao servico da
divida e alcancar uma queda sustentavel nas taxas de juros.

No ambito das relacdes internacionais, o Brasil avancou na sua integracdo financeira
com outros paises. A atracdo de capital devido as elevadas taxas de juros resultou em
consideraveis flutuacdes nas taxas de cambio no pais.

Ao contrario das economias latino-americanas, onde 0s paises orientais tinham medidas
de protecéo, incluindo a desvalorizagdo de suas moedas, controle e intervencdes nos fluxos de
capitais.

O novo endividamento no final do século XX, elevou a vulnerabilidade externa do Brasil
ndo apenas em termos quantitativos, mas também qualitativos, pois projetos de exportacéo
foram desestimulados, e houve um aumento na desnacionalizacdo dos ativos no pais, conforme
destacado por Belluzzo (2003).

Nos primeiros anos, a tendéncia do mandato de FHC persistiu, com as exportacfes
sujeitas as variaces de "precos e quantidades no mercado internacional devido a expressiva
participagdo das commodities™ (Belluzzo, 2003, p. 5). Enquanto isso, as importacGes seguiam
o0 ciclo de absorcdo do mercado interno, principalmente no setor industrial, onde tinha uma
demanda de insumos com grande tecnologia.

Ainda no inicio, houve uma deteriora¢do na qualidade do financiamento publico. Isso
se refletiu na reducéo do prazo medio do passivo externo, uma queda de 50% nos investimentos
externos diretos destinados ao Brasil e um aumento consideravel nas aplicacdes em carteira e
na divida de curto prazo, conforme o IPEA.

Conforme Biasoto Jr. (2003, p. 54) ao manter a abordagem governamental estabelecida
por FHC em 1999, que consistia na manutencdo da politica econdmica de cambio flutuante
juntamente com a mobilidade de capitais, persistiu a necessidade de gerar simultaneamente
recursos para sustentar as politicas de altas taxas de juros reais. E continuou-se a busca por

superavits primarios para indicar ao mercado a reducdo da relagéo divida.
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Durante o primeiro mandato, foi destacado a importancia de se fazer um ajuste fiscal a
longo prazo, argumentando que se 0 governo brasileiro tivesse mantido um superavit primario
de 3,5% do PIB ao ano nos ultimos oito anos, segundo Palocci (2003).

Devido ao ajuste implementado, a reducéo dos investimentos no primeiro ano e a adogéo
de politicas restritivas levaram a taxa de investimento do pais a atingir seu ponto mais baixo
durante o governo Lula. Nesse periodo, a variacdo em relacdo ao PIB chegou ao minimo,

registrando 16,6% em 2003, conforme mostra o gréafico abaixo.

Gréfico 4 — Renda, poupanca e investimento: taxa de investimento FBCF/PIB (%)
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Fonte: producéo autoral a partir dos dados coletados do IBGE, do periodo de 2000 a 2011

No ano de 2003, o pais encontrava-se em um periodo fragil no quesito financeiro, o que
levou a um risco a estratégia do governo Lula. Esse cenério foi caracterizado pelo aumento do
endividamento externo, influenciado por "precos inadequados” resultantes de uma combinacao
de cambio valorizado e taxas de juros extremamente elevadas. Além disso, ndo se enxergava

possibilidades de gerar divisas suficientes para quitar a divida.

4.1 O Regime de Metas de Inflagdo (RMI)

O regime de metas de inflagdo estabelecido por FHC e continuado no Governo Lula,
que se fundamentava na premissa de que, a longo prazo, a politica monetaria ndo impacta as
variaveis reais da economia, principalmente o emprego e o produto interno, conforme Carvalho
et al., 2007.

No contexto do RMI, a politica monetaria assume um papel crucial como um dos

principais instrumentos da politica macroecondmica. Nesse cenério, a politica fiscal deve
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subordinar-se a ela, exigindo a eliminacéo de déficits fiscais para que as metas de inflag&o sejam
eficazes. Isso implica a necessidade de um controle fiscal rigoroso e a busca por superavits
primarios.

Durante a realizagio dos Acordos de Bretton-Woods °e o subsequente abandono oficial
do padrdo-ouro®, surgiu a necessidade urgente de encontrar uma nova referéncia nominal para
os precos. O sistema de cambio fixo deixava as economias emergentes vulneraveis a
desequilibrios externos, e o controle dos agregados monetarios ndo era considerado uma
solucéo viavel. Isso ocorria devido ao aumento significativo na velocidade de circulagdo da
moeda, impulsionado por avangos tecnoldgicos que aceleravam as transacGes financeiras,
resultando na criacdo e destruicdo de moeda em uma taxa que escapava a um controle estrito.
Nesse contexto e diante dos desafios significativos enfrentados por muitos paises devido as
altas taxas de inflagdo em cenéarios de recessdo econdmica na década de 1970, teorias
alternativas comecaram a ganhar destaque (IPEA, 2009, p. 2).

Para identificarmos outro ponto importante da politica monetaria, podemos comecar
reconhecendo a importdncia da credibilidade das autoridades governamentais que
supervisionam a politica monetaria como 0s bancos centrais. A ideia por tras dessa
credibilidade é que essas autoridades devem cumprir, foi proposta pelo Banco Central, o que
comunicam ao publico em relacdo as suas acdes e intencbes no ambito da politica monetaria.
Quando as expectativas dos empresarios sobre os indicadores econdmicos sdo constantemente
frustradas eles devolvem o mecanismo de alto preservacdo. Podemos explicar em outras
palavras, se as metas de inflagbes ndo forem cumpridas regularmente é provavel que as
empresas comecem a reajustar seus pre¢os constantemente para cima. Portanto o suposto dilema
entre crescimento econémico e controle da inflagho é invalido a longo prazo.
Consequentemente, a flexibilidade na adeséo estrita as diretrizes da politica monetéaria estdo
diretamente ligadas a capacidade de influenciar as expectativas dos agentes econémicos.

Quando as decisdes dos formuladores de politicas sdo alinhadas com as expectativas de
mercado, as medidas relacionadas as taxas de juros e outros mecanismos podem ser
implementados de maneira mais maleavel e menos prejudicial em termos de impacto na

economia. Nos paises desenvolvidos onde o governo e o banco desfrutam de alta credibilidade

50 acordo de Bretton Woods definiu que cada pais deveria a manter a taxa de cdmbio de sua moeda
“congelada” ao ddlar, com limite de variagdo de cerca de 1%. (IPEA, 2009).

5 Nesse modelo monetario, as transacdes financeiras entre paises eram feitas em forma de ouro — ou em uma
moeda que pudesse ser convertida no material
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é possivel observar que a politica monetaria ela tem menos necessidades de ajustes na taxa de
juros.

No Brasil, a implementacdo do regime de metas chegou de maneira inflexivel, tinha por
objetivo dar fim a um longo periodo de inflacdo descontrolada e alcancar a estabilidade de
precos. Decerto, nos meses subsequentes a adocdo desse modelo, houve uma notavel
desaceleracdo na taxa de crescimento da inflagdo. Conforme o IPEA (2006), o Brasil possui
caracteristicas que impedem que o regime de metas de inflacdo seja completamente eficaz. Ou
seja, ndo existe um planejamento de longo prazo que possa flexibilizar a politica monetéria,
reduzir a taxa de juros e estimular a atividade econdémica de forma consistente.

Um dos obstaculos notéaveis é a vulnerabilidade do Brasil a choques externos, como a
queda nos precos das commaodities e flutuagdes significativas nas taxas de cambio. Isso afeta a
inflacdo, uma vez que uma grande parte dos itens que compdem o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) sdo precos controlados pelo governo ou empresas estatais.

Um dos obstaculos notéaveis é a vulnerabilidade do Brasil a choques externos, como a
queda nos precos das commodities e flutuagdes significativas nas taxas de cambio. Isso afeta a
inflacdo, uma vez que uma grande parte dos itens que compdem o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) séo precos controlados pelo governo ou empresas estatais.

A Tabela abaixo, apresenta o histérico das metas de inflacdo no Brasil, exibindo o
centro, o intervalo de tolerancia para varia¢fes da inflacdo e a inflacdo efetiva medida pelo
IPCA. Entre 2000 e 2009, a inflacdo ndo permaneceu dentro do intervalo estabelecido nos anos
de 2001, 2002 e 2003, onde atingiu 7,67%, 12,53% e 9,3%, conforme a tabela. J& em 2001 e
2002, diversos eventos, como choques externos e internos, como a crise energeética, os atentados
terroristas nos Estados Unidos, a crise argentina e a instabilidade decorrente das eleicGes
presidenciais, impactaram a inflagio no Brasil. O indice inflacionario de 2003 foi
essencialmente influenciado pela inflagdo do ano anterior (inflagéo inercial”). A partir de 2011,
observa-se um aumento na taxa de inflacédo, principalmente devido ao crescimento do crédito

para sustentar uma politica econdmica baseada no consumo.

7Quando o indice de inflagdo é a soma da inflacdo passada, mais a expectativa da inflacéo futura.
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Tabela 2 — Historico de metas de inflagdo no Brasil (2002 — 2014)

N META BANDA LIMITE SUPERIOR INFLACAO EFETIVA
(%) (P.P) E INFERIOR (IPCA % a.a)

2002 3,5 2,0 1,5a55 12,53
2003 8,5 * 2,5 9,3
2004 5,5 ** 2,5 3,0a8,0 7.6
2005 45 2,5 2,0a7,0 5,69
2006 45 2,0 2,5a6,5 3,14
2007 45 2,0 2,5a6,5 4,46
2008 45 2,0 2,5a6,5 5,9
2009 45 2,0 2,5a6,5 4,31
2010 45 2,0 2,5a6,5 5,76
2011 45 2,0 2,5a6,5 6,32
2012 45 2,0 2,5a6,5 5,69
2013 45 2,0 2,5a6,5 5,76
2014 45 2,0 2,5a6,5 5,6,23

Fonte: producéo autoral a partir dos dados coletados do IPEADATA, do periodo de 2002 a 2014
* Reajuste de 8,5% para 2003, sem intervalo.
** Reajuste 5,5% para 2004.

Aqueles setores, cujos precos sdo estabelecidos ou influenciados pelo governo, como
combustiveis e eletricidade, que s&o indexados aos indices IGP-DI (indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna) e IGP-M (indice Geral de Precos — Mercado) e, portanto, sdo sensiveis
as mudancas nas taxas de cambio. Dentre esses produtos, os principais causadores de pressao
inflacionéria sdo, os derivados de petrdleo, setor de transporte, produtos farmacéuticos e energia
elétrica para uso residencial. Conforme o Relatério Focus, em maio de 2015, houve um aumento
significativo nos precos controlados pelo governo, principalmente devido ao aumento nos
precos dos combustiveis e ao encarecimento da energia elétrica, que sofreu com condicdes de
seca e a necessidade de acionar usinas termelétricas. Esse aumento gerou preocupacdes quanto
a expectativa de inflagdo nos meses seguintes. (Banco Central do Brasil — Relatério Focus).

A composicdo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) torna o indice
particularmente suscetivel a choques econémicos externos e flutuacdes nas taxas de cambio,
independentemente da origem dessas flutuacfes. O que dificulta ou impossibilita a adocéo de
politicas monetarias mais flexiveis pelo Banco Central. Além disso, a combinacéo desse fator
com metas de inflagdo ambiciosas e prazos curtos para cumpri-las leva o Brasil a descumprir

ou revisar suas metas de inflagdo com frequéncia, como dito Bresser-Pereira (2009, p. 23).

Na mesma linha de pensamento neoclassico, outro problema é a contaminacdo da politica
monetaria devido a indexacdo da divida publica, fenémeno que ocorre quando a dinamica da
divida do governo afeta a capacidade do banco central de conduzir a politica monetéaria de
maneira independente. Ele se correlaciona com o efeito riqueza, mesmo se considerarmos a
teoria de juros neoclassica, que sugere gque um aumento nas taxas de juros levaria a um aumento
na poupanca e reducao no consumo, afetando a renda e a riqueza, com implicacfes para a teoria

da inflacdo por demanda. Segundo Oliveira (2010), a indexacdo financeira “impede que 0
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aumento da taxa basica de juros se traduza em termos de reducéo do valor de mercado desses
ativos, ndo provocando uma diminuicdo na riqueza dos detentores de titulos publicos”.
Portanto, ela “reduz o grau de efetividade da politica monetaria, mediante o canal de ativos”
(Oliveira, 2010, p. 20-21; cf. Paula; Pires, 2012), enfraguecendo assim a politica monetaria e
aumento de juros.

Outro ponto importante que vale ressaltar, € que a politica monetaria ndo se limita
apenas ao efeito riqueza. No caso do Brasil, a indexagéo financeira e taxa de juros elevadas,
estdo estritamente ligadas a oscilacGes de cambio, como ja foi abordado anteriormente.

Do ponto de vista da economia em grande escala, a relacdo entre as taxas de juros e a
taxa de cdmbio, tem contribuido para a valorizagdo da moeda brasileira em relacdo ao dolar.

No Brasil, parte do impacto nos precos ndo resulta exclusivamente dos canais
tradicionais da politica monetaria. Pelo contrario, o impacto é derivado do efeito das taxas de
juros elevadas, especialmente em um ambiente de livre circulagdo de capitais internacionais e
um sistema de cambio flutuante. O ponto central ndo é a discussao sobre como os juros afetam
a demanda, mas sim o fato de que, quando mantidos em patamares elevados, eles levam a
valorizacdo do real no contexto da livre movimentacdo de capitais internacionais e de um
regime de cambio flexivel, o que reduz o custo dos produtos importados e melhora a oferta
(Carvalho et al., 2015, p. 22).

Por fim, é importante salientar que, para além dos canais de ativos e de cambio, é
necessario recordar que os titulos de indexacao financeira sdo, como 0 proprio nome sugere,
indexados de forma bastante peculiar as taxas da Selic over, e ndo a indices de precos passados,
conforme Oliveira e Carvalho (2010). Portanto, esses titulos podem potencialmente causar
problemas relacionados a inflacdo inercial, em vez de simplesmente impedirem a inflacao
causada pela demanda excessiva, como defendido pelos economistas ortodoxos, além de gerar
conflitos distributivos. Essa questéo, por vezes, fica em segundo plano nos debates econdmicos,
pois o setor financeiro, ao contrario de outros setores da economia que também s&o indexados,

costuma ser tratado de forma especial em nosso sistema econémico (Carvalho et al., 2007).
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4.2 A politica econdmica no Governo Lula (2002 — 2010)

No ambito da politica monetaria, Antdnio Palocci, Ministro da Fazenda, advogava por
uma reforma visando garantir uma administracdo mais eficaz e transparente das politicas
monetarias, conferindo ampla autonomia operacional ao Banco Central. A questdo da
autonomia do banco central esta diretamente ligada a adogdo do regime de metas de inflacéo, e
ndo ha evidéncias de que esse regime, adotado pelos bancos centrais europeus, tenha éxito em

paises emergentes. (Senado Federal, 2004).

Embora as metas de inflacdo auxiliem na manutengdo da transparéncia das a¢es do BC, sua
utilidade ndo é necessariamente comprovada. Portanto, bancos centrais com maior grau de
independéncia, como os da Suica, Alemanha e Estados Unidos, ndo adotavam explicitamente
metas de inflagcdo até o ano 2000, considerando suficiente o compromisso do governo em buscar o
melhor nivel de bem-estar para a sociedade (Mendonga, 2000).

A justificativa para a politica recessiva de 2003 baseava-se na ideia de que este seria um
ano de modificacbes. Palocci afirmava isso, por exemplo, em seu discurso de 22 de maio de
2003, no XV forum nacional, ao mencionar que o Estado brasileiro havia assumido
compromissos ao longo de décadas que excediam sua capacidade de honrar, e ndo alocou
eficientemente os recursos obtidos. Portanto, a nova politica econémica visaria o "equilibrio
macroeconémico para restabelecer as condi¢cdes para 0 aumento dos investimentos”, tanto
publicos quanto privados. Ainda afirmava Palocci que o ajuste de longo prazo das contas
publicas é vital para que o setor pablico desarme a armadilha do endividamento novo para cobrir
divida velha, num circulo vicioso que levou a divida liquida do setor publico a atingir 62% do
PIB no ponto mais alto das tensdes do outro ano.

No que diz respeito a renovacdo do acordo com o FMI em 2004, o Ministro da Fazenda
falava que, conforme a emenda aprovada em 2003 ao artigo 192 da Constituicdo, o governo
mantinha o compromisso de aprovar uma lei para aumentar a transparéncia e conceder
autonomia operacional ao Banco Central do Brasil. Este artigo estabelecia que o sistema
financeiro nacional deveria ser estruturado de maneira a promover o desenvolvimento
equilibrado do pais e atender aos interesses da coletividade, sendo regulamentado por uma lei
complementar que abordaria diversas questdes de relevancia social e nacional. Do ponto de
vista de mercado, as politicas monetarias e fiscal ortodoxas implementadas, incluindo o
aumento da meta de superavit priméario de 3,75% em 2002 para 4,25% do PIB em 2003,
juntamente com o aumento da taxa de juros basica Selic de 19,5% ao ano em 2002 para 23,1%
em 2003, conforme mostra o BC, resultaram na conquista de credibilidade junto ao FMI e
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investidores do mercado financeiro nacional e internacional. O que contribuiu para a reducéo
do grau de risco do pais, levando a diminui¢do do prémio cobrado sobre os titulos brasileiros e
a valorizacdo da moeda brasileira no mercado internacional, atingindo valores equivalentes a

100% do valor nominal no final do primeiro ano do governo de Lula. (Barbosa e Souza, 2010)

No inicio de 2003, a taxa de juros estava em 25%. Meirelles, ao assumir o Comité de Politica
Monetaria (COPOM), inicialmente elevou a taxa Selic para 26,5%, freando apenas no segundo
semestre do ano. Ja em 2004, a taxa ja havia diminuido para 16%. Durante a crise de 2009,
atingiu seu ponto mais baixo desde a criagdo do COPOM em 1999, chegando a 8,75%, conforme
o BC.

O Banco Central do Brasil, em 2003 ndo conseguiu alcangar a meta de inflacdo
estabelecida pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), devido ao chamado efeito Lula. A
vitdria do candidato do PT, foi interpretada por parte da sociedade brasileira como indicativo
de uma possivel moratoria da divida publica. O que levou a uma “fuga” de capital, resultando
em um aumento na taxa de cdmbio. No primeiro ano do governo Lula, foi necessario lidar com
esse problema aumentando tanto a taxa de juros quanto o superavit primario. (Barbosa, 2011,
p. 1)

O ano de 2005 teve inicio com COPOM mantendo um papel intransigente que
caracterizou a conducdo da politica monetéaria brasileira desde o segundo semestre de 2004.
Devido & proximidade do indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) com o limite superior
da meta no ano anterior, 0 Copom implementou aumentos mensais de 0,5 pontos percentuais
nataxa de juros até marco. A partir de marco até maio, passou a realizar aumento de 0,25 pontos
percentuais na taxa Selic. De maio a agosto, manteve-se a taxa mais elevada do ano,
permanecendo estavel em torno de 19,75%, e a partir dai comegou a apresentar uma tendéncia
de reducéo, alcancando 18% em dezembro, informou o Copom em nota.

Conforme o Copom (2014), o aumento da taxa Selic até maio (e sua manutengdo em
19,75% até agosto) foi justificado pela acomodacdo da demanda agregada em crescimento. A
preocupacdo com o risco de ndo cumprir a meta de inflacao estabelecida para o ano (4,5%, com
bandas de 2,5%) também explicou essa politica monetaria, devido a alguns pontos localizados
de pressdo na inflagdo corrente e a deterioragdo do cenario externo. Em contrapartida, a partir
de agosto, a Selic comecou a declinar, principalmente devido a perspectiva de controle da
inflacdo (observou-se que o0 aumento nos precos domeésticos dos combustiveis estava
contribuindo significativamente para esse cendrio). A taxa Selic foi reduzida mesmo diante do
aumento nos precos do petroleo (Brasil, 2006). A inflacdo para o ano fechou em 5,69%, ficando
1,19 pontos percentuais acima do nucleo da meta, mas 1,31 pontos abaixo do limite superior.
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A partir do segundo semestre, a decisdo de aumentar a taxa Selic em um ritmo menos
acelerado indicou uma possivel reversdo do ciclo restritivo da politica monetéria, gerando
estimulo para o consumo e investimento nesse periodo. No entanto, o cenario econémico
enfrentou desafios, como a quebra da safra, incertezas politicas e ajustes nos estoques

industriais, resultando em uma desaceleracdo do crescimento econémico no quarto trimestre.

Em resumo, o Produto Interno Bruto registrou um crescimento de 3,2% ao longo do ano
de 2005, impulsionado pelo aumento da demanda doméstica. (IBGE, 2007)

Em 2006, a taxa Selic iniciou janeiro em 17,25%, sendo reduzida em 0,75 pontos
percentuais em marco e abril. O recém-empossado ministro Guido Mantega, em uma entrevista
ao jornal Folha de S&o Paulo, vinculou a qualidade do relacionamento com o Banco Central a
manutencdo do declinio da taxa de juros, afirmando que estariam perfeitamente alinhados
enquanto o BC mantivesse a redu¢do dos juros. Além da preocupacdo com a diminuigdo da taxa
de juros, o ministro expressou sua inquietacdo com o nivel da taxa de cambio, uma preocupacao
compartilhada por empresarios que temiam a perda de competitividade de seus produtos em
relacdo aos importados, tanto no mercado interno quanto externo.

Ao contrario de seu antecessor, 0 novo ministro reconheceu a existéncia de uma sintonia
perfeita dentro do governo entre os trés membros da junta orcamentaria, formada pelo
Ministério do Planejamento, Ministério da Casa Civil e Ministério da Fazenda. Todos
concordavam que era necessario um superavit menor, com aumento de investimentos, e que um
superavit de 4,25% seria suficiente para garantir a sustentabilidade da divida pablica a médio e
longo prazos. No ano de 2006, a principal preocupacdo do Ministério da Fazenda passou a ser
o0 nivel da taxa de cambio, resultando em uma politica que demandava a intervencdo continua
do Banco Central e do Tesouro, por meio da compra de dolares, para evitar a valoriza¢do do
real em relacdo ao ddlar. (IPEA, 2014)

Em 2007, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) definiu a taxa de juros Selic em
13% para 0 més de janeiro®, representando uma reducéo de 0,25 pontos percentuais em relagio
a dezembro. Essa deciséo refletiu a continuidade da estratégia de politica monetaria adotada no
ano anterior. O viés de reducdo da taxa Selic persistiu nas reunides subsequentes,
estabelecendo-se em 12,75% em marco e 12,5% em abril. A partir de abril, a taxa Selic passou
por cortes mais expressivos, diminuindo 0,5 pontos percentuais em junho e julho,
consecutivamente. Em setembro, a taxa Selic foi fixada em 11,25%, mantendo-se nesse patamar
nas reunides de outubro e dezembro, resultando em uma diminuigdo de aproximadamente
13,46% ao longo do ano. (Senado Federal, 2008, p. 6)
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A inflacdo medida pelo IPCA foi de 4,46%, ficando 0,04 pontos percentuais abaixo da
meta estabelecida para o ano. O Copom justificou a cautela inicial em relagdo aos cortes devido
a aceleracdo do IPCA no primeiro semestre de 2007. Essa aceleracao foi atribuida ao impacto

da evolucéo dos precos externos das principais commodities, juntamente com a flutuacdo dos

8 Entrevista com Ricupero disponivel no site do senado :Elevacéo de juros afetard o mercado interno. (2008)
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precos, influenciada pelos efeitos do crescimento do emprego e renda, oferta de crédito e
transferéncias governamentais. Mesmo sendo considerados eventos passageiros, esses fatores
exigiram dos formuladores de politica econémica uma abordagem mais cautelosa. O Copom
destacou que o maior corte posterior nas taxas resultou dos estimulos provenientes do setor
externo, além da expansdo dos investimentos em um ambiente percebido como propicio ao
crescimento sustentado. De acordo com o Copom, o crescimento do PIB em 6,1% foi
impulsionado por diversos componentes da demanda agregada, incluindo a expansdo do
investimento, crescimento da industria, construcdo civil, aumento do consumo das familias e
resultados positivos no setor primario, especialmente na agricultura. (BC, 2023, p. 8)

J& em abril de 2008, um novo ciclo teve inicio, com 0 COPOM elevando a taxa Selic
para 11,75%. Este ciclo perdurou até marco de 2010, quando a taxa atingiu 8,75% ao ano. O
pico da taxa de juros foi de 13,75% ao ano, conforme o historico da taxa de juros disponivel no
banco central.

Em janeiro de 2009, 0 COPOM a reduziu, deixando em 12,75%. O término do terceiro
ciclo e o inicio do quarto foi em marco de 2010, quando a Selic aumentou de 8,75% para 9,50%
ao ano. A taxa de juros em dezembro de 2010, situando-se em 10,75%, provavelmente
aumentaria nos meses subsequentes, segundo o relatério de inflacdo do BC, 2010.

As taxas de juros, tanto no auge quanto nas quedas, tém demonstrado uma tendéncia de
diminuicdo. Esse fenbmeno esté relacionado a reducdo da taxa de juros natural da economia,
que era inicialmente elevada durante o governo de Lula e gradualmente diminuiu ao longo de
seu mandato. Essa diminuicdo esta vinculada a queda nas taxas de juros dos titulos da divida
publica brasileira, impulsionada por duas razdes principais.

A primeira foi a decisdo do Presidente Lula de prezar os contratos e efetuar o pagamento
da divida, resultando em uma reduc¢do do risco Brasil e sua manutencdo em niveis baixos ao
longo do tempo. A segunda razdo para a diminuicdo nas taxas de juros da divida publica
brasileira foi o excesso de liquidez global. A taxa SELIC é influenciada pela taxa da divida
publica brasileira devido a existéncia de titulos, as Letras Financeiras do Tesouro (LFT’s),
indexadas a taxa do Banco Central. A arbitragem nos mercados financeiros ocasiona a taxa de
juros no mercado interbancario de reservas, a taxa SELIC, seja igual a taxa de juros dos titulos
publicos. (Barbosa, 2011, p. 52)

Essa peculiaridade brasileira, onde a liquidez no pais é remunerada pela mesma taxa de

juros dos titulos de longo prazo, persiste devido a falta de aces por parte do Banco Central
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durante o governo de Lula. Como resultado, o Brasil continua liderando a competicéo de taxas

de juros de curto prazo entre os bancos centrais mundiais.

4.3 Governo Dilma (2011 — 2016)

O governo de Dilma Rousseff (2011 — 2016) iniciou com deslanches positivos da
politica econdmica implementada durante os mandatos do Presidente Lula para combater a crise
de 2008. Essa abordagem permitiu rapida recuperacdo da economia em 2010, resultando em
uma significativa reducdo da taxa de desemprego que foi mantida nos anos subsequentes, até o
final de 2014. Apesar disso, durante o primeiro mandato de Dilma, observou-se uma
desaceleracdo do crescimento econdémico.

O debate sobre a desaceleracdo do crescimento a partir de 2011 e a recessdo de 2015
frequentemente se concentrou na conduc¢do da politica fiscal, muitas vezes relacionada ao
cumprimento das regras fiscais. No ano de 2011, marcado pelo inicio do governo Dilma, fatores
como o efeito do ciclo politico no primeiro ano de mandato e uma tentativa de reduzir a
influéncia da politica fiscal em favor da politica monetaria foram evidentes. Apos a rapida
recuperacgdo da crise e 0 surgimento de preocupagdes com a aceleracdo da inflagdo, ocorreram
alteracbes na abordagem da politica econdmica. Isso incluiu a reversdo da politica fiscal
expansionista dos anos anteriores, juntamente com o inicio da reducdo da taxa de juros pelo
Banco Central. O superavit primario foi ampliado, e houve conten¢do no ritmo de crescimento
das despesas.

No inicio do governo de Dilma, o PIB apresentou uma taxa média de crescimento anual
de 0,9% e 2,2% nas atividades econébmicas no quarto trimestre, conforme o IBGE (2013).
Apesar de ser um crescimento significativo, ainda se torna inferior & média em economias
globais, pois as taxas chegavam em cerca de 2,9% a 3,4%, em um mesmo periodo, segundo 0
boletim Focus, divulgado pelo Banco Central em 2013. Ja em seu segundo mandato, a condi¢ao

econdmica do pais, entrou em decadéncia.

O Brasil estava imerso em um contexto de crescimento econémico limitado, apesar da
inflacdo estar contida e alinhada com as metas estipuladas para 0 momento. A taxa de emprego
mantinha-se alta, assim como o0 aumento na renda, embora ocorresse em proporcdes cada vez
menores. Os objetivos de controle da inflacdo, a adogdo do cambio flexivel e a busca por

superavits primarios persistiram como pilares da politica econémica, esses que vem sendo
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trabalhado desde os governos anteriores. Consequentemente, elevando as taxas de juros e

propens&o no real.

Em 2011, a entdo presidente, exerceu uma postura alinhada com a politica de metas
inflacionarias. Prosseguindo com o aumento das taxas de juros assim como 0s impostos sobre
as operac0es financeiras, restringindo o crédito e controlando os gastos publicos, além de elevar
0s niveis compulsorios, e lembrando que 0s investimentos em programas sociais ndo foram

reduzidos.

O objetivo dessas medidas foi conter a inflagdo sem recorrer a aumentos expressivos nas
taxas de juros (Sicst, 2013). A politica cambial, que implicava na valorizacdo da moeda,
também foi mantida. As medidas adotadas no primeiro semestre de 2011, aliadas ao
ressurgimento da crise internacional e a crescente deterioracdo das contas externas, resultaram
em uma desaceleragdo mais intensa do Produto Interno Bruto (PIB) em 2011, registrando um
crescimento de 2,73% (IPEADATA, 2015, p. 195).

Posteriormente, a postura mais intervencionista do governo e mudancas em alguns
marcos institucionais, desaprovados por setores da burguesia, contribuiram para inibir o
investimento. A persistente valorizacdo da moeda, decorrente em grande parte da politica
macroecondmica neoliberal, que historicamente prejudicava a indUstria, também desestimulava
a acumulacdo de capital no setor. Esse cenario minou o apoio do setor ao governo, uma
tendéncia que se intensificou ao longo do governo Dilma.

Mesmo com a inflagcdo persistente, a partir de agosto de 2011, Dilma iniciou uma
reducdo cautelosa e tardia da taxa béasica de juros, que atingiu 7,25% em outubro de 2012,
aproximando-se, em termos reais, das taxas praticadas na maioria dos outros paises. A
expectativa do governo era estimular o consumo e o investimento, reduzir o peso da divida
publica em relacdo ao PIB e conter a entrada de capital estrangeiro, que exercia forte presséo
na valorizacdo do cambio. (IPEADATA, 2015)

Entre 2012 e 2013, as taxas de juros foram mantidas em niveis relativamente baixos,
quando comparadas com o restante da série temporal, como parte de uma estratégia para
estimular o consumo por meio da oferta de crédito. Esse mecanismo foi crucial para sustentar
0 crescimento da economia brasileira durante esse periodo.

No entanto, em 2014, em um momento em que a industria j& enfrentava a reducéo de
seus lucros, houve um aumento nas taxas de juros. Esse aumento, ocorrendo em um momento

delicado para o setor industrial brasileiro, resultou em uma diminui¢do dos investimentos
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privados, agravando ainda mais a desaceleracdo econdmica. Esse fendmeno pode ser
identificado como o "efeito crowding out®, que ocorre quando o aumento da taxa de juros leva
a retracdo dos investimentos privados (Gentil; Herman, 2017).

No ano de 2015, a taxa de juros experimentou um aumento significativo, passando de
10,90% em 2014 para 14,25% em 2015. Essa elevacéo teve como objetivo conter a alta inflacao,
que atingiu 10,67% no ano, sendo impulsionada pelo aumento dos precos administrados. A taxa
de juros permaneceu elevada ao longo de 2016, resultando na desaceleracdo da inflacdo. (BCB,
2015).

Durante o periodo de 2011 a 2013, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro apresentou
resultados positivos, impulsionados principalmente pelo estimulo ao consumo interno,
promovido pelo aumento da oferta de crédito. Nesse intervalo, o mercado de trabalho
permaneceu favoravel, e os programas governamentais de redistribuicdo de renda foram
mantidos. (IBGE, 2013)

A partir de 2014, houve uma deterioracdo nos indicadores de confianca tanto de
empresarios quanto de consumidores, resultando em uma diminui¢&o do consumo das familias
devido a desaceleracdo dos mercados de trabalho e do crédito. Esses fatores contribuiram para
um crescimento do PIB de apenas 0,1%. A perda de dinamismo também foi influenciada pelo
aumento da taxa de juros, que impactou negativamente o ritmo de producdo das industrias,
conforme detalhado no Relatério Anual do Banco Central de 2014, p. 25

Nos anos subsequentes, 2015 e 2016, foram observados aumentos consecutivos na taxa
de juros, resultando em uma queda ainda maior nos investimentos e no consumo. Além disso,
houve uma diminuicdo da confianca por parte dos agentes econémicos. Nesse periodo, ocorreu
um ajuste macroeconémico, culminando em dois anos consecutivos de recessdo significativa.
No ano de 2015, a queda na confianca dos agentes foi agravada por eventos ndo econdmicos
recorrentes, como a instabilidade politica relacionada ao inicio das discussdes sobre o
impeachment da entdo presidenta Dilma Rousseff. (Agencia do Senado, 2016)

O resultado primario apresentou uma deterioracdo ao longo do periodo analisado,
principalmente devido a queda do Produto Interno Bruto (PIB). A crise econdmica enfrentada
pelo pais, especialmente a partir de 2014, ano em que foi registrado o primeiro déficit do periodo
em analise, resultou em uma diminuicao na arrecadacao de impostos, uma vez que a maior parte

dessa arrecadacdo é baseada no consumo.

¥ quando o0 governo aumenta os gastos publicos, para expandir a economia, mas o efeito é anulado devido ao
aumento das taxas de juros e consequente diminuicdo dos investimentos privados
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As duas quedas consecutivas do PIB nos anos de 2015 e 2016 agravaram ainda mais
esse deficit. Além disso, 0s gastos governamentais foram mantidos com 0 mesmo ritmo de
crescimento do periodo em que o PIB estava em ascensdo. Em 2016, foi registrado o pior déficit
primario da série histdrica, totalizando R$ 155,8 bilhdes (2,47% do PIB) — o maior da serie
histdrica do BC, iniciada em 2001 (BCB, 2017).

A reducdo da relacdo entre a Divida Liquida do Setor Publico e o Produto Interno Bruto
(DLSP/PIB) nos anos de 2011 a 2013 foi resultado do bom desempenho do superavit primario,
do crescimento do PIB corrente, da depreciagdo cambial observada no periodo e do
reconhecimento de ativos, além do ajuste de paridade da cesta de moedas que compdem a divida
externa liquida conforme o (IPEA, 2014, p. 52)

Com o aumento da taxa de juros, a queda do PIB e, consequentemente, a reducdo do
resultado primério do governo, a relacdo DLSP/PIB aumentou a partir de 2014, com destaque
para 0 ano de 2015. Isso se deve a queda do denominador da equacdo, o PIB, e a diminui¢édo da
arrecadacdo, resultando na necessidade de um aumento no financiamento do setor puablico.
Outros fatores que contribuiram para o aumento dessa divida incluem a apropriacdo de juros
nominais e o ajuste de paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida, com
énfase no aumento das parcelas vinculadas a taxa Selic e aos indices de precos em 2014, e o
aumento da parcela credora vinculada ao cambio em 2015 (BCB, 2014, p. 37).

Conforme Blanchard (2004), quando hd um aumento nas taxas de juros, € esperado que
a moeda se valorize devido a entrada de capitais. No entanto, o resultado pode ser o0 oposto
devido ao aumento da divida pablica. No Brasil, durante o periodo analisado, observou-se o
segundo cenario, caracterizado por uma depreciacdo cambial.

A elevagdo entre a Divida Liquida do Setor Publico e o Produto Interno Bruto, e,
consequentemente, o aumento do nivel de necessidade de financiamento do setor publico,
refletiram em uma desvalorizagdo da moeda em relacdo ao dolar, intensificando-se a partir de
2015.

Isto pode ser explicado pelo aumento do risco pais devido a maior necessidade de
financiamento do setor publico. O que provoca uma retirada de investimentos financeiros do
pais, reduzindo a disponibilidade de dolares e, resultando em uma desvaloriza¢do cambial. Nos
anos de 2015 e 2016, quando ocorreram as maiores desvalorizagcGes cambiais da série, também
houve uma melhoria no saldo da Balanca Comercial devido ao estimulo as exportacoes,

aumento nos precos das commaodities e a valorizacdo das exportacdes. (Barbosa Filho, 2017)
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Nesses anos, a inflagdo ndo foi téo significativamente afetada pelos efeitos da crise
econémica e politica no pais, mantendo-se dentro da meta estabelecida pela autoridade
monetaria de 4,5%, com uma oscilacdo permitida de até 2 pontos percentuais acima ou para
baixo. (IPEA, 2015, P. 235)

Apenas com restri¢cdo no ano de 2015, quando a inflagdo passou para o valor de 10,67%.
Esse aumento foi impulsionado pelos precos livres, com destaque para a elevacao significativa
no preco do etanol, e, principalmente, pelos precos monitorados, sendo o aumento no custo da
energia elétrica o principal responsavel por essa aceleracdo (BCB, 2015).

A elevacéo da inflagdo em 2015 resultou em um aumento nas taxas de juros, impactando
negativamente a renda disponivel no setor privado e exercendo efeitos adversos sobre o
consumo, que vinha sendo o motor da economia durante aqueles anos, além de influenciar a
oferta de crédito. Aos demais anos, a inflagdo manteve-se em torno dos 6%.

Dessa forma, € possivel inferir que o0 aumento da taxa de juros a partir de 2014, sem um
aumento significativo na inflacdo causada pelos precos livres, resultou em uma reducdo mais
acentuada dos lucros das empresas, provocando, como resultado, uma diminuicdo

correspondente nos investimentos privados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao examinar essas teorias de forma integrada, conclui-se que néo é possivel oferecer
uma explicagdo Unica para o problema das elevadas taxas de juros no Brasil, uma vez que se
trata de um fendmeno complexo com raizes entrelacadas. Entre essas razfes, destacam-se: I) 0
elevado endividamento puablico, impactando a percepgdo de risco dos agentes econdémicos e
exigindo, assim, uma compensacdo atraves de uma taxa de risco mais elevada; Il) a presenca
de fragilidades institucionais que impedem a protecdo adequada dos direitos dos investidores
nos contratos, resultando em um aumento das taxas de juros; I1) o histérico de inflagdo elevada
e volatil, tornando necessario que o Banco Central eleve a taxa de juros de referéncia para conter
a inflacdo; e 1V) a existéncia de canais que dificultam a eficacia da transmissdo da politica
monetéria, levando a autoridade monetéria a aumentar ainda mais a taxa de juros.

Contudo, o crescimento das taxas de juros resultou na desvalorizacdo cambial, elevando
também o montante de juros a serem pagos por investimentos em titulos do governo, o que
ocasiona impacto negativo nos apuramentos da Divida Liquida do Setor Publico. A
consequéncia dessa conjuncao, foi uma desaceleracdo no crescimento econémico, aumento da
divida liquida, deterioracdo nos resultados primarios e, por conseguinte, uma ampliacdo na
necessidade de financiamentos.

Por outro lado, as operacdes compromissadas, que sao titulos de curto prazo com opcao
de recompra, substituiram as LFTs na composicdo da divida publica. Elas desempenham um
papel muito mais significativo do que originalmente previsto, principalmente no controle dos
encaixes monetarios entre os bancos. O uso dessas operacGes para esterilizar reservas cambiais
e financiar bancos publicos visando estimular a economia com taxas de longo prazo resultou
em uma elevacdo excessivamente alta da taxa de juros implicita da divida.

Parece evidente que o Brasil necessita de um modelo de desenvolvimento mais alinhado
com a realidade econémica, politica e social do pais. O Modelo de Desenvolvimento Orientado
pelo Mercado (MLP) ndo parece satisfazer as necessidades da populacdo brasileira,
apresentando resultados apenas medianos tanto no que diz respeito ao crescimento econémico
quanto ao desenvolvimento humano nacional. Dessa forma, é imperativo buscar alternativas,
seja atraves de uma transformacdo radical nos padrdes existentes ou adaptando as estruturas

vigentes para uma proposta mais condizente com as exigéncias da maioria da populagéo.
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