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Politica de juros no Brasil

Por MARCOS DE QUEIROZ GRILLO*

O mecanicismo na execugdo da politica de metas, com juros exorbitantes para atingir um patamar irreal, expée o sequestro
de 30% do PIB pela financeirizagdo, onde o combate a inflagdo serve de pretexto para o aprofundamento do déficit nominal

A politica de metas de inflagdo teve origem no final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, como resposta a décadas
anteriores marcadas por alta inflagao (especialmente nos anos 1970). O primeiro pais a adota-la formalmente foi a Nova
Zelandia, em 1990. Depois disso, o modelo se espalhou por diversos paises, incluindo o Brasil, Reino Unido, Canadd e
outros. Essa politica, tem como objetivo manter a inflagdo dentro de uma faixa considerada ideal para a estabilidade
econdmica, tendo como objetivos a ancoragem das expectativas de inflagdo, a transparéncia e credibilidade do Banco
Central e regras claras para a politica monetaria.

O Brasil adotou o regime de metas de inflagdo em 1999, apds uma crise cambial no inicio daquele ano que derrubou o
regime de cambio fixo (Plano Real). Para garantir a estabilidade da moeda apds essa mudanca, o pais passou a adotar um
regime tripé macroecondmico, composto por: (i) Meta de inflacdo: para orientar a politica monetéria. (ii) Cambio flutuante:
com intervencdo pontual do Banco Central. (iii) Meta de superavit priméario: para responsabilidade fiscal.

No Brasil, quem define a meta de inflacdo é o Conselho Monetario Nacional (CMN) que usa o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) como referéncia para medir a inflacdo. O Banco Central do Brasil é o responsavel pela fixacdo
da taxa de juros (SELIC) mais adequada para o cumprimento da meta.

Na definigdo da meta de inflagdo o CMN deve levar em conta o histérico de inflagdo (evitando rupturas bruscas que
prejudiquem a economia), o nivel de desenvolvimento do pais (metas mais elevadas nos paises emergentes e mais baixas
em paises desenvolvidos), credibilidade da politica monetaria (meta realista é essencial para a manutencdo da confianga do
mercado) e objetivos de crescimento e emprego (visando o equilibrio entre estabilidade de precos e a atividade
econdmica).

Buscando uma redugdo gradual, em junho de 2023, o CMN definiu a meta de inflacdo de 3% com um intervalo de
tolerancia de 1,5 ponto percentual para mais ou para menos e a manteve nesse patamar em 2024. A partir de 2025, o
Brasil passou a adotar uma meta de inflagao continua, medida em um horizonte de 24 meses, alinhando-se a praticas de
outros paises. A meta continua de 3% visou garantir uma maior estabilidade e previsibilidade nas politicas monetarias de
longo prazo.

Comparacao entre economias avancadas e emergentes
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Nos EUA o FED tem um mandato duplo: estabilidade de precos e pleno emprego. A politica monetéria é definida pelo
FOMC (Federal Open Market Committee), que decide sobre a taxa basica de juros (Federal Funds Rate). Em 2020, o Fed
passou a adotar uma abordagem chamada “meta de inflacdo média” (average inflation targeting), permitindo que a
inflagdo fique acima de 2% por um tempo para compensar periodos anteriores abaixo da meta.

A seguir acha-se um Quadro ano a ano com nossa meta de inflacdo, intervalo de tolerancia e inflagdo efetiva medida pelo
IPCA:

Ano Meta (%) Banda de Tolerancia Inft:géo IPCA
1999 8.0 . 2.0 s o
2000 6.0 . 2.0 T
2001 4,0 + 2.0 7 67
2002 3,5 + 2,0 12,53
2003 4.0 .25 0 30
2004 5,5 £ 25 7 60
2005 4.5 .25 oo
20006 4,5 + 2,0 3,14
2007 4.5 . 2.0 T
2008 4.5 . 2.0 T
2009 4.5 s 20 .
2010 4,5 + 2,0 5,91
2011 4,5 + 2.0 6 50
2012 4.5 .20 - o
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Ano Meta (%) Banda de Tolerancia Inf:;;éo IPCA
2013 4,5 + 2,0 5,91
2014 4,5 + 2,0 6,41
2015 4,5 + 2,0 10,67
2016 4,5 + 2,0 6,29
2017 4,5 +1,5 2,95
2018 4,5 +1,5 3,75
2019 4,25 +1,5 4,31
2020 4,0 + 1,5 4,52
2021 3,75 + 1,5 10,006
2022 3,5 +1,5 5,79
2023 3,25 +1,5 4,62
2024 3,0 +1,5 4,83

As expectativas de inflacdo para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus permanecem em valores acima da meta de
inflagao de 3%, situando-se em 4,8% e 4,3%, respectivamente.

Sempre e quando o IPCA fica fora da meta, o presidente do Banco Central envia carta ptublica ao Ministro da Fazenda
explicando as razoes do descumprimento, as providéncias que serdo tomadas e o prazo para o atingimento da meta.

Da tabela acima verifica-se, empiricamente, que uma meta de inflacdo ao redor de 4 a 4,5% a.a. seria muito mais realista
do que os 3% que vem sendo praticados desde 2024.

Mas, afinal, qual seria o nivel de uma meta de inflagao realista e adequada para a economia brasileira? Em que evidéncias
empiricas se baseia 0 CMN, composto apenas pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e Presidente do Banco
Central, para estabelecer a meta de inflagao? Como a meta de 3% nao tem sido alcancada nos ultimos anos, nao seria
oportuno o CMN fazer estudos mais aprofundados sobre o nivel aceitavel de nova meta de inflagdo para o pais? E para
tanto, nao deveria o CMN criar um Comité mais abrangente para se debrucar sobre a questdo, desvencilhando-se do viés
“financista” do Banco Central, que secretaria o CMN?

Evidentemente a meta de inflacao anual de 3% ndo deve ser vista como um dogma. O CMN pode, em teoria, estabelecer
uma meta de inflacdo maior se considerar necessario. Elevar a meta de inflagao, por exemplo, poderia ser uma estratégia
em cenarios onde héa choques externos significativos, pressao cambial causando inflagdo. Mudar a meta de inflagao exige
transparéncia, cautela e gradatividade para evitar falta de compromisso com a estabilidade.

A missao do Banco Central do Brasil estd colocada com todas as letras no seu site: “O objetivo fundamental do BC é
assegurar a estabilidade de pregos, além de, acessoriamente, zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema
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financeiro, suavizar as flutuacées do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego”. (site do BACEN)

A filosofia predominante é de que cumprir metas de inflacdo ndo diz respeito s6 a nimeros, depende também de crencas e
expectativas, imagem, aliangas politicas, marketing. E preciso que os grandes banqueiros e industriais, 0s economistas
ouvidos pela imprensa e uns poucos politicos de renome tenham confianca no presidente do Banco Central e acreditem que
a meta de inflagdo anunciada com um ano de antecedéncia pelo governo tenha boa chance de ser cumprida. Se o
industrial, o comerciante e o profissional liberal entenderem que a inflacdo nao subird acima do fixado, tenderao a
reajustar seus precos em torno daquele indice.

Como essa ¢ a logica da fixagdo de metas, o Banco Central precisa ter mecanismos confiaveis de acompanhamento de
todas as variaveis que possam influir no indice de inflagdo. Entram ai ndo sé as coletas de pregos de alimentos, produtos
industrializados, roupas, mensalidade escolar, energia, mas também expansao do crédito, gastos publicos, taxa de cambio,
pregos no mercado internacional e, por fim, mas ndo por tltimo, o comportamento da economia mundial.

O Departamento de Pesquisas Econémicas do BC conta com mais de uma centena de analistas encarregados de fazerem
projecoes dos efeitos de todas essas grandezas sobre a inflacdo. Eles simulam a taxa de juros mais adequada para manter a
inflacdo dentro da meta. Os técnicos também estimam o impacto de outras medidas sobre o mercado, como cambio e
contencgdo ou expansao de crédito. Como dizem os técnicos, “essa transparéncia nos dados é que da credibilidade a politica
de metas”.

Além das estimativas feitas pelo corpo técnico, semanalmente o Banco Central consulta 100 instituigcdes - entre bancos,
administradoras de recursos, corretoras e consultorias - para conhecer as projecoes delas para a economia. Esses dados
sao publicados no Boletim Focus, que fica disponivel no site do banco. Tais estimativas provenientes do mercado financeiro
sdo consideradas por muitos como pouco confiaveis, por distorcerem, em interesse proprio, expectativas de inflacao,
cambio e juros. Dai os constantes erros de previsao do mercado financeiro.

A cada 45 dias, todas essas informacoes, projecoes e cendrios sao sistematizados e levados aos diretores e ao presidente do
Banco Central, para a reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM). Assim, o COPOM aumenta, abaixa ou mantém as
taxas de juros. Outros mecanismos também sdo eventualmente utilizados para calibrar a inflacdo, além da adogédo de
eventuais medidas macroprudenciais, como o controle do crédito, com consequente reducdo do consumo e acomodagao
dos pregos. Todas as medidas tomadas pelo COPOM sao explicadas em Ata divulgada dias depois da reunido. Escrita num
linguajar cuidadoso, a Ata é interpretada e reinterpretada pelos grandes bancos, que tentam decifrar nas suas entrelinhas
as tendencias de médio e longo prazo da economia, principalmente no tocante as expectativas inflacionérias.

Os gastos publicos sdo sempre vistos como os vildes das politicas de estabilizacdo. Todos os planos econémicos anteriores
baixados no Brasil desde 1986, dizem os liberais, falharam principalmente por causa do descontrole nas contas do governo.
De nada adianta elevar os juros indefinidamente, se na outra ponta o governo nao para de gastar. Por isso, economistas
ortodoxos olham com desconfianca quando o controle da inflagdo fica concentrado no Banco Central.

Muitos economistas e analistas de peso consideram ineficaz a politica monetéria de juros elevados como instrumento de
controle da inflagdo. Um deles é José Serra: “Isso é uma falacia que pode ser demonstrada empiricamente: os juros
brasileiros sdo, ha muitos anos, os mais altos do mundo, e nesse longo periodo a inflagao ja recrudesceu mais de uma vez”
... “A alta de juros estimula a entrada de ddlares, que valorizam o cambio. Com isso, as importacoes ficam mais baratas, as
exportacdes mais caras em doélar, os pregos caem e o consumo aumenta. Ndo sdo os juros que estdo segurando a inflagéo
via queda da demanda, e sim o cambio valorizado. Os juros descomunais sao, sim, eficazes para aumentar a divida publica
e o desequilibrio fiscal.”

Segundo o mercado, existe um ambiente de total falta de ancoragem: inflacdo crescente, evolugédo da divida/PIB, dentre
outras. Teria havido, segundo eles, uma destruicdo do tripé econémico: meta de inflagao, superavit primario e cambio
flutuante. A grande questao que se coloca é sobre a real vontade do governo de arrefecer ou ndo o nivel do gasto publico.
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De um lado, o Banco Central busca alcangar a meta de inflagcdo e para isso aumenta a taxa de juros basica da economia, ou
seja, pisa no freio, com medidas contracionistas. Acontece que, de outro lado, o governo leva a cabo uma politica fiscal
“frouxa” pois, ideologicamente, nao aceita uma efetiva reducao de gastos. Prova disso é que, num momento onde ha
necessidade de reduzir o ritmo de crescimento da economia, pisa no acelerador, lancando inclusive programas de
expansao do gasto (politica expansionista).

O mercado definitivamente nao acredita na seriedade e efetividade da politica fiscal na direcao do controle do déficit
publico. E acha que, por isso, a inflagdo saira de controle, obrigando o Banco Central a elevar ainda mais a taxa de juros
bésica da economia. Mesmo diante dos excelentes resultados fiscais alcancados em 2024, com um déficit fiscal dentro da
meta fixada, de apenas 0,1% do PIB, o mercado financeiro desviou a atengdo do déficit fiscal para o déficit nominal. Mas
ndo ousam falar dos R$ 600 bilhdes de juros que sdo anualmente pagos para rolar a divida nem dos R$ 550 bilhoes de
renuncias fiscais e outros gastos tributarios. Muito menos se atém ao fato de praticarmos uma das taxas de juros reais
mais elevadas do mundo (da ordem de 9,5% a.a.).

Alguns analistas, mais honestos, consideram que o Congresso Nacional é o grande responsavel pelos problemas fiscais
enfrentados pelo governo em razao dos lobbies e da falta de vontade de aprovar medidas duras que tirem votos, preferindo
ficar convivendo com politicas eleitoreiras.

Ha que se contemplar, também, as incertezas provenientes dos EUA que tém efeitos relevantes no Brasil e no resto do
mundo. A adocdo de tarifas de importagdo é uma medida claramente inflacionaria. O déficit nominal dos EUA, superior a
6% do PIB, dificilmente sera controlado porque para que acontega depende de cortes substanciais nos gastos com Social
Security, MedicAid e MediCare, medidas que seriam muito impopulares. Tudo isso parece indicar que a taxa longa de juros
dos EUA deverd permanecer entre 4 e 5% a.a., o que valoriza o ddlar e captura recursos dos investidores no resto do
mundo.

A conclusdo a que chegam os analistas ¢ de um cendario econémico bastante complexo para o Brasil, havendo expectativa
de novos ataques especulativos ao cambio, o que pioraria ainda mais a taxa de inflagao.

Nesse contexto, por que razdo o CMN nao se permite rever a meta de inflagdo? Ela é demasiado desafiadora e faz com que
0 Banco Central pratique juros basicos exorbitantes. Sua nao revisao periga levar o pais a uma situacdo de dominancia
fiscal. O Banco Central opera uma politica monetaria completamente mecanicista e inoperante pois a elevagao/manutengao
da taxa de juros a niveis elevados, além de nédo lograr o atingimento de uma meta de inflagdo irreal de 3%, prejudica
enormemente a economia como um todo. Traz mais prejuizos para o pais do que equilibrio. E isso é feito, para deleite do
mercado financeiro e dos rentistas, que aprisionam o or¢camento publico, causando significativos déficits nominais e
comprometendo politicas sociais e investimentos publicos e privados. Ja é da ordem de 30% o sequestro do nosso PIB pela
financeirizacgao.

E muito importante e urgente que o Conselho Monetario Nacional reveja a dogmatica meta de inflacdo de 3% a.a., que tem
se mostrado totalmente inadequada. Serd mesmo essa a meta a ser perseguida? O BC, de forma mecanicista e
pretensamente técnica, aumenta desnecessariamente a taxa basica de juros para atingir uma meta irreal de inflagao, que
néo é alcancada. E, no minimo, uma postura mal-intencionada, correr atrds do centro de uma meta irreal de inflagdo
langando mao de aumentos de juros para supostamente desaquecer uma demanda agregada causadora de inflagdo. Isso é
absurdo!

Nao é verdade que a politica monetaria operacionalizada pelo Banco Central do Brasil seja eminentemente técnica, isenta
e transparente. E evidente que o carater ideoldgico permeia suas decisdes e analises econdmicas. Elas sio levadas a cabo
com base em modelos (todos caixa preta) e em pesquisas de expectativas. E sabido que os modelos matemaéticos, quando
usados em ciéncias socias, nao sdo capazes de produzir resultados precisos e confiaveis. Isso porque as premissas
simplificadoras que lhes sdo impostas ndo sdo necessariamente validas/verdadeiras. Por outro lado, o Banco Central do
Brasil faz pesquisas de opinido concentradas no mercado financeiro, que nao produz bens e, portanto, nao participa da
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formagao de pregos na economia. Assim, as respostas do mercado financeiro as sondagens séo todas pautadas pelo dogma
do risco fiscal, e ndo sobre expectativas de precos da economia real. Nesse sentido, quem termina determinando a taxa de
juros SELIC no Brasil é o mercado financeiro, cujo desejo é de que a taxa real de juros seja, sempre, a mais elevada
possivel.

E importante entender que nem sempre o combate a inflagdo é bem-sucedido com a elevagéo da taxa de juros. Nos dias
atuais, em que a inflagdo estd contida, a justificativa para a manutencgdo da taxa SELIC passou a ser Unica e
exclusivamente o risco fiscal, o que é uma falacia.

*Marcos de Queiroz Grillo é economista e mestre em administragdo pela UFR].
A Terra é Redonda existe gracas aos nossos leitores e apoiadores.

Ajude-nos a manter esta ideia.
CONTRIBUA
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