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Mais sobre o aumento da taxa de juros em 2021
Carmem Feijo - Professora da Faculdade de Economia da UFF e coordenadora do Finde

Em mar¢o de 2021 o Copom iniciou nova
escalada de juros, aumentando em 0,75pp a taxa basica
e voltando a subir mais 0,75 pp em maio. O aumento
da taxa basica de juros em plena pandemia da Covid-
19 nao surpreendeu o mercado financeiro, que ja havia
manifestado grande preocupagido com a elevagio do
IPCA por forga dos precos das commodities e da elevada
desvalorizacio do real em 2020 e inicio de 2021. O
resultado do PIB do primeiro trimestre de 2021, com
expansao de 1,2% em relacdo ao ultimo trimestre de
2020, pode ser visto como validando a decisio do
Copom, que se antecipou a uma recuperagio da
atividade econémica acima do esperado, a despeito da
taxa de 14,7% de desemprego (a mais alta da série

historica iniciada em 2012).

Com a elevacdo das expectativas inflacionarias
pelo mercado financeiro, a autoridade monetaria
seguiu o protocolo do regime de metas de inflagao que
recomenda a elevacdo da taxa basica de juros para fazer
convergir as expectativas para a meta de inflacio. Ou
seja, para restringir o repasse de pressoes de custo aos
precos, a politica monetaria deve atuar para contrair a
demanda agregada. Como apontado por analistas®,
mesmo quando a inflagio ndo tem por causa uma
pressao de custo, o Copom deve considerar os efeitos
secundarios, ou seja, o repasse dos choques adversos
em alguns precos ao restante da economia. No caso de

a expectativa de inflagao para um ou dois anos a frente

Shttps://www].folha.uol.com.br/colunas/nelson-
barbosa/2021/03/este-banco-central-merece-um-voto-de-
confianca.shtml.

Eliane Arasjo — professora de Economia da UEM

subir muito, entao o diagnéstico é de que o choque nio

¢ temporirio, e a taxa basica de juros deve subir.*

Argumentamos nesta nota que a decisio de
‘seguir o protocolo’ desconsidera pelo menos duas
caracteristicas importantes da economia brasileira que
diminuem o impacto de uma alta na taxa de juros sobre
ainflacao: a mudanca na estrutura da oferta nas ultimas
duas décadas dado o avanco acelerado da
desindustrializagdo e a expressiva presen¢a de pregos

monitorados no indice oficial de inflacao (IPCA).

A mudanga na estrutura produtiva se
caracterizou pela desindustrializagdo prematura e pela
especializacdo da pauta de exportagdes em commodities.
Ambos os fatores contribufram para que a infla¢io no
pais se tornasse mais dependente da inflacio dos
nossos parceiros comerciais e dos pregos das
commodities no mercado internacional. Esse retrocesso
de nossa estrutura produtiva tornou, assim, a inflagao

mais suscetivel as pressdes de custo advindas do

+ As projecdes de inflacio do Copom situam-se em torno de
5,1% para 2021 e 3,4% para 2022. Esse cenario supde
trajetoria de juros que se eleva para 5,50% a.a. neste ano e para
6,25% a.a. em 2022.
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Grafico 1: IPCA Pregos livres e IPCA pregos administrados: variagao percentual no més: 2000-2021
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comércio internacional. Os precos administrados, por variacio mensal dos precos dos dois grupos serem

sua vez, sdo basicamente determinados ou
influenciados por uma regra de reajuste estabelecida
por 6rgao publico. Esse é o caso dos transportes, saude
e cuidados pessoais, habitagao, comunicagdo e outros,
que correspondem a mais de 25% do IPCA. De acordo
com o Banco Central do Brasil (2016, p. 13 nota 12),
boa parte dos itens que compdem Os pregos
administrados, como energia e combustiveis, sao
insumos na producao de outros bens e servicos e,
portanto, os impactos ao longo da cadeia produtiva e
de distribuicdo se configuram nos efeitos secundarios
desses aumentos. Ora, esses precos sao pouco
sensiveis as condi¢des de oferta e demanda, ou seja,
pouco se alteram quando a politica monetaria se torna
tanto mais restritiva quanto mais expansiva. Assim,
essa parcela de precos nao responde as mudangas na
taxa de juros, e a politica monetaria precisa ser ainda
mais contracionista para induzir a inflagio para a meta
estipulada. O Grafico 1 ilustra a evolugao dos pregos
administrados e dos precos livres desde 2000 até o

primeiro trimestre de 2021. Apesar de a média de

proximas (0,53% e 0,59% para os pregos livres e
administrados, respectivamente), 0 mesmo nao se
observa em termos do desvio padriao: 0,75 e 1,60
respectivamente. O coeficiente de correlacdo entre as
séries, de 0,27, também sinaliza na direcio da
inadequacao do uso de um unico instrumento para o
controle dos precos cujo comportamento segue

estimulos muito diferenciados.

Além das especificidades da economia brasileira,
devemos acrescentar o carater extraordinario do
momento da pandemia, que se caracteriza por ser de
incerteza absoluta. Ainda nao ha um consenso entre os
especialistas sobre a duragdo da pandemia dada as
novas variantes do virus e a demora no processo de
imunizacao. Como avaliar com acuidade a formaciao de
expectativas de pregos neste contextor Por outro lado,
o cenario de incerteza econdmica causada pela
pandemia continuara a pressionar os gastos publicos e
piorar os indicadores de endividamento publico, o que

alimenta a narrativa em defesa da politica de
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austeridade  fiscal e da  politica monetaria

contracionista.

Assim, as duas especificidades aliadas ao
momento de incerteza absoluta sobre a pandemia
tornam, na nossa avaliacdo, a taxa basica de juros
pouco eficiente como instrumento de combate a
inflagdo. Porém, sabemos que a politica monetaria
restritiva também pode ser utilizada para debelar
processos inflacionarios que tém origem pelo lado da
oferta. Neste caso, a eleva¢ao da taxa de juros nao atua
sobre as causas que originam a aceleragao da inflagao,
mas procura reduzir os efeitos de choques de custo. Ao
reduzir os niveis de atividade e emprego da economia,
a politica monetaria restritiva pode evitar que a
elevagdo nos custos seja repassada em sua totalidade
para os precos. O Comité de Politica Monetaria sabe
disso e por isso procura se justificar com a tese que
expectativas de inflagdio crescentes acelerardo a
inflagdo mesmo que nao haja excesso de demanda. Na
verdade, a elevacao da taxa de juros para reduzir as
expectativas de inflagdo apenas provoca um aumento

desnecessario do desemprego e do hiato de produto.

O o6nus de se utilizar a taxa de juros para o
combate a uma inflacio de custo é o de criar uma
‘convencio’ de um nivel excessivamente elevado de
juros, fato que, numa economia financeirizada,
beneficia a classe de rentistas. A luz da macroeconomia
p6s Keynesiana, uma convengao de juros reais
elevados mantém a economia com baixo ritmo de
crescimento e baixa taxa de investimento, o que no
caso da economia brasileira tem resultado em
retrocesso da matriz produtiva e estagnacio da
produtividade ao contribuir para perpetuar as pressoes
de custo sobre os precos e o patamar elevado de juros.
Ademais, a convencao de juros reais altos faz com que

as expectativas de aumento significativo da inflacdo

reflitam mais um desejo dos participantes do mercado
financeiro e que sio informantes da pesquisa Focus,
por exemplo, e nao a fenémenos reais que tornam
crescentes as expectativas de inflagao. Nesta linha de
raciocinio, os questionamentos de dois artigos — de J LL
Oreiro e L. F de Paula’ e de André Lara Resende® —
bem colocam que a decisao de margo aponta para a

‘volta do rentismo’.

Vale recordar que o contexto de estagnagdao do
produto e elevado desemprego vem acompanhado de
politicas de austeridade fiscal implementadas desde
2015. Quanto a politica monetaria, o0 movimento de
queda da taxa basica de juros (Selic) iniciada em 2016
foi interrompido em marco de 2021, quando o IPCA
atingiu 6,10% em 12 meses, valor superior ao teto da
meta (3,75% com limite de 5,25%) estabelecida para
2021, mas, em termos reais, ela se reduzira a 0,7% aa—
um valor muito menor do que aquele ao qual esta
acostumado o mercado financeiro. O Banco Central
reduziu a Selic de 14,15% aa em agosto de 2016 para
1,94 % aa em agosto de 2020 até fevereiro de 2021
principalmente porque a economia se mostrava quase
estagnada, mas tal redu¢iao, como mostra o Grafico 1,
levou a taxa de juros real a ficar negativa em 2020, fato

que contraria as expectativas do mercado financeiro.

A forca do rentismo se faz sentir na pressio
sobre a curva longa de juros da divida publica. Esta,
como foi apontado, estava subido aceleradamente no
primeiro trimestre. Aqui, cabe elucidar que o mercado
financeito é o maior detentor de titulos da divida
publica, e, por tabela, o publico com recursos
poupados junto aos fundos de investimento dos
bancos e instituicGes financeiras. Logo, a subida de
juros agora e a sinalizagao de que continuara a subir ira
representar, como bem mostrou André Lara Resende,

uma transferéncia de renda do setor publico para o

5 https://valor.globo.com/eu-e/artigo/luiz-f-de-paula-e-oreiro-

elevacao-na-selic-pode-sinalizar-a-volta-do-rentismo.ghtml

Shttps://valor.globo.com/eu-e/noticia/2021/04/01/andre-lara-
resende-a-quem-interessa-a-alta-dos-juros.ghtml
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Grafico 2: Taxa Selic nominal e real (%): 2000-2020
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setor financeiro, com a economia em recessio e sem
condigbes de usar o gasto publico com componente de

sustentacao da demanda agregada.

Por fim, vale lembrar que desde a crise financeira
internacional, o arsenal de instrumentos usados pelos
bancos centrais dos paises desenvolvidos tem sido
ampliado. Ha um entendimento de que para situagoes
diferentes, deve-se desenvolver novas ferramentas de
trabalho. No ambito dos instrumentos de politica
monetaria encontra-se o forward guidance. O forward
guidance ¢ uma ferramenta de politica monetaria usada
pelo banco central para sinalizar a taxa de juros de
determinado periodo e assim guiar a economia para

que a expectativa seja atendida. Este tem sido um

7 Yellen (2016) aponta estudos que evidenciaram que as politicas
de forward guidance ajudaram a impulsionar o crescimento da

e Taxa SELIC real

refor¢o importante ao kit de ferramentas do Banco
Central Americano (Federal Reserve — Fed), e tem sido
utilizada para fornecer acomodacio adicional a politica
monetaria depois que as taxas de juros de curto prazo
cafram perto de zero. O forward guidance implicou a
orientacio estendida de taxas futuras, com o anuncio
de que manter as ‘taxas objetivo’ era manter a taxa de
juros de curto prazo mais baixa por mais tempo do que
se poderia esperar, pressionando significativamente as

taxas de empréstimos de longo prazo.”

No caso do Brasil, considerando-se a contracio
da economia em 2020 e o elevado nivel de desemprego

em 2021 e as incertezas em trelacdo a evolucao da

demanda por bens e servicos, reduzir a taxa de desemprego e
evitar que a inflacdo cafsse ainda mais abaixo do objetivo de 2%.
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pandemia, nao seria o caso de um forward guidance na
direcdo de manter a queda nas taxas de juros (como
ocorreu brevemente no segundo semestre de 2020)?
Ademais, o aumento na taxa de juros afeta diretamente
a divida publica, cujas tentativas de controle recaem
basicamente sobre o corte de despesas do governo. O
conservadorismo da orientag¢ao da politica monetaria
no Brasil é um ponto fora da curva em relagio ao
debate internacional sobre politica monetaria. Assim,
as sinalizacdes de captura do BCB pelo mercado
financeiro deveriam ser levadas em consideracao na

avaliacdo das decisdes do Copom.

Concluimos, que com o avanco da
desindustrializacgdo e a queda nos investimentos
produtivos, o destino da poupanga privada, que no

caso do Brasil estd concentrada no financiamento da

divida publica, é para ganhos rentistas com titulos
publicos. A gestio da politica monetaria de forma
conservadora e anacronica s6 deve levar a um maior
empobrecimento da economia brasileira, com
aumento da taxa de sacrificio por combater inflagdo de
nstrumentos

custos  com inadequados,  mas

defendidos, com muita forga, pelos rentistas.
Referéncias

Yellen, J. (2016). The Federal Reserve's Monetary
Policy Toolkit: Past, Present, and Future. At "Designing
Resilient Monetary Policy Frameworks for the
Future," a symposium sponsored by the Federal
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