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A POLITICA DE ESTABILIZA,CAO DE PRECOS DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL E JUSTA? Uma aplicacio da teoria de John Rawls

IS THE BRAZILLIAN CENTRAL BANK’S “PRICE STABILITY POLICY FAIR”’? An
application of John Rawls’ theory

Pedro Marques *

Resumo

Esse artigo busca aplicar a filosofia de John Rawls sobre um tema contemporaneo de que ele ndo
tratou diretamente: a politica de estabilizacdo de precos. Partindo do caso brasileiro, estuda-se a
aplicagao de juros de curto prazo, pelo Banco Central do Brasil (BCB), como instrumento para
estabilizar os precos. Argumenta-se que tal intervencdo gera uma redistribuicdo desigual de
recursos, 0 que motiva a julga-la a luz de um dos critérios rawlsianos de justica, segundo o qual,
uma instituigao € justa se suas desigualdades sao justificaveis em virtude dos beneficios que trazem
aos grupos menos favorecidos. Mediante a estimacao de um modelo de vetores autorregressivos,
explora-se a suposi¢ao de que tal politica esteja, de fato, associada ao beneficio coletivo que preve
(a saber, estabilidade de precos). Finalmente, a discussdo tedrica € empirica constata a pertinéncia
da teoria de Rawls sobre esse objeto, e conclui que a politica do BCB nao ¢ justa.
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Abstract

This paper seeks to apply John Rawls' philosophy to a contemporary issue which he did not directly
address: price stability policy. Based on the Brazilian context, it examines the adoption of short-
term interest rates, by the Central Bank of Brazil (BCB), as an instrument to stabilize prices. It is
argued that such an intervention generates an unequal redistribution of resources, which is a reason
to judge it in the light of one of the Rawlsian criteria of justice, according to which an institution is
fair if its inequalities are justified by virtue of the benefits they bring to the less favored groups. By
means of an “Auto-regressive Vectors model”, it explores the assumption that this policy is, in fact,
associated with the collective benefit it foresees (namely, price stability). Finally, the theoretical and
empirical discussion corroborates the relevance of Rawls' theory on this issue and concludes that
the BCB's policy is not fair.

Keywords: John Rawls; Theory of Justice; Public Policy Analysis; VAR.

1 Introducao

Em 1971, o filésofo estado-unidense John Bordley Rawls publicava Uma teoria
da justica, sua primeira grande obra no campo da ética e da filosofia politica. De modo

geral, esse trabalho constituiu um esfor¢o em consolidar um paradigma de avaliacao de
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pedrocarsamar@gmail.com.
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leis e instituicdes contemporaneas, mediante as quais se poderia classifica-las como justas
ou injustas.! Influenciado pela vertente filoséfica contratualista e pela ética kantiana,
Rawls defendia principios de justica os quais, segundo ele, invariavelmente seriam
escolhidos pela sociedade em condicdes ideais de contrato social. Para o filosofo, a
aplicacdo efetiva de tais principios aproximaria as sociedades de um sistema equitativo
de cooperagado e, por extensdo, de uma experiéncia coletiva ética.

Uma teoria da justica foi um livro bastante influente, especialmente quando
situado no debate a respeito de reformas do sistema capitalista. Tomada em seu contexto,
sua obra buscou estabelecer parametros de organizagdo das sociedades democraticas
modernas que ndo se pautassem meramente na maximizac¢ao desigual do crescimento
econdmico. Longe disso, Rawls defendia que uma dada sociedade ndo pode ser
considerada justa se a desigualdade de condig¢des ndo for compensada pela melhoria na
qualidade de vida, em especial daqueles que se encontram na base da pirdmide social.
Nao obstante, sem o pleno gozo de seus direitos e liberdades, também nao se poderia
dizer que os individuos vivenciam uma experiéncia coletiva ética, independentemente

de haver éxito econdmico igualitario.

Suas contribuigdes sdo pertinentes, em particular, ao paradigma da social-
democracia. Tal perspectiva, além de sustentar um regime democratico, sugere que as
forgas de livre mercado, por si s, ndo sdo capazes de gerar bem-estar social. Isso exigiria
que o Estado ndo apenas regulasse as externalidades negativas? produzidas pelo mercado,
mas atuasse ativamente na garantia de direitos sociais.> Ndo obstante, o autor também
reconhece os limites do arquétipo de Estado de bem-estar social, apontando, dentre outas

coisas, a necessidade de desconcentrar a propriedade do capital.*

Segundo o proprio autor, sua teoria ndo tem a ambicdo de se aplicar a

absolutamente qualquer caso, apesar de estar aberta a qualquer objeto que lhe seja

! Sua teoria, portanto, ¢ normativa. Em outras palavras, ndo se propde a descrever certos aspectos da
realidade humana esquivando-se de juizos de valor. Ao contrario, procura estabelecer parametros de
orientagdo para a conduta humana.

2 Referem-se as ocorréncias de mal-estar geradas por a¢do da livre iniciativa privada sobre terceiros sem
que os responsaveis internalizem o custo de seu comportamento (MITCHELL; SIMMONS, 2003).

3 Referem-se aos direitos econdmicos no sentido de garantia de bem-estar social. Diferem-se, portanto, dos
direitos civis ou negativos (que possibilitam o exercicio da liberdade individual) e dos direitos politicos
(que possibilitam a participa¢do do individuo na polity) (MARSHALL, 1967).

4 Rawls trata mais explicitamente disso no prefacio da edi¢do revisada, langada nos Estados Unidos, em
que busca contrastar sua concepc¢do de democracia de cidaddos proprietarios com o conceito de Estado
de bem-estar social (RAWLS, 1999).
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pertinente. Tal como se encontram, seus principios de justica ndo abarcam diretamente

certas questdes importantes, como: democracia nas empresas, justica entre Estados,
relagdo com o meio ambiente etc. (RAWLS, 2000, p. 36). A menos que haja um esforco
deliberado em estender seus conceitos a novas situagoes, suas elaboragdes vinculam-se a
temas tradicionais da teoria politica, a saber: direito a propriedade, equidade, liberdades
civis e politicas etc. Partindo dai, o presente artigo argumenta a favor da compatibilidade
da teoria de Rawls com um caso especifico nao tratado diretamente pelo autor: a politica

publica de estabilizagdo de precos do Banco Central’; dando-se énfase ao caso brasileiro.

Essa politica tem como prerrogativa debelar aumentos bruscos na inflagao, de
modo a gerar um beneficio coletivo: preservar o poder de compra de toda a populagao.
Na pratica, para alcancar esse objetivo, o Banco Central do Brasil (BCB) utiliza-se
majoritariamente da taxa basica de juros (SELIC) 6, que ¢ referéncia para todas as demais
taxas, sendo ela, portanto, o instrumento de governo empregado para operacionalizar sua
intervencao publica. Conforme a teoria que lhe fundamenta, aumentando-se a SELIC e,
portanto, os juros de curto prazo, ¢ possivel restringir o consumo da populacio ao tornar
o crédito mais caro, o que, por sua vez, faria o nivel geral de pregos cair em razdo de uma

demanda menor da populacao por bens e servicos (RESENDE, 2017).

Apesar de precos estaveis beneficiarem a todos, caracterizando-se como um bem
publico, a aplicagdao do instrumento de juros de curto prazo implica uma redistribuigao
desigual de recursos. No Brasil, grande parte dos titulos da divida publica sao
remunerados pela taxa SELIC (CARVALHO, 2018) e, portanto, aumentos consecutivos
da taxa basica de juros oneram a divida e beneficiam financeiramente seus grandes
detentores, provocando iniquidades. Diante dessas circunstancias, este trabalho também
se propde a modelar estatisticamente a relacao entre o instrumento de governo do BCB e
a inflacdo como tentativa de responder ao problema rawlsiano: as desigualdades
provenientes da execucdo dessa politica publica sdo justificaveis por um ganho coletivo

de precos estaveis? Mais especificamente, emprega-se um modelo de vetores

> Instituigdo encarregada de coordenar o sistema financeiro.
¢ A sigla significa Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia.
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autorregressivos (VAR) para estimar como a inflacao e a SELIC se interrelacionam no

tempo, adotando um recorte de 1999 a 2019.”

Vale, ainda, ressaltar que o verdadeiro objetivo deste artigo ndo ¢ compreender a
politica publica de juros, mas sim avangar no entendimento da obra de Rawls mediante a
aplicacdo de sua abordagem a instituicdes das quais ele ndo tratou explicitamente. A
teoria formulada pelo filosofo ndo esta livre de controvérsias e, neste sentido, nao se esta
pressupondo, sem ressalvas, que seus principios de justica sejam os mais apropriados para
discutir ética no ambito da estrutura social. Em tltima instancia, a proposta ¢ apenas
deslocar a filosofia de Rawls de seu lugar de abstracdo para um caso concreto e

demonstrar sua pertinéncia.

Para fins de organizagdo, o artigo encontra-se dividido em cinco partes, incluindo
esta introdug¢do. Na proxima se¢do, os conceitos de Rawls sdo explorados com maior
detalhe. Subsequentemente, a politica de estabilizacao de pregos ¢ descrita com mais
profundidade, problematizando-a dentro do contexto brasileiro. Na quarta sec¢ao, define-
se a metodologia empregada na andlise empirica e os resultados estatisticos sdo
apresentados. Por fim, o artigo termina refor¢gando a compatibilidade entre o trabalho de

Rawls e a politica publica do BCB, julgando-a conforme seus parametros de justica.

2 Justica como equidade

Quando Rawls mediu os esforcos descritos anteriormente para formular sua
concepeao de justica social, ele o fez tendo em mente uma estrutura basica da sociedade,
que, em seu entendimento, constituiria o objeto da justica por exceléncia. Com esse termo,
o filésofo se refere as instituicdes basilares que determinam nao somente os direitos
fundamentais do individuo, mas também a distribuicao de recursos e oportunidades entre
eles. Tomando as republicas democraticas modernas como exemplo, tém-se os direitos
fundamentais previstos na carta constitucional, a formulagdo de leis pelos representantes
eleitos e, ainda, os mecanismos praticos de sua efetivagdo. Ja os recursos e oportunidades

sdo alocados tanto pelo mercado, quanto pela intervencdo do Estado na economia. Por

7 Este trabalho ¢ um desdobramento da dissertagdo do proprio autor (MARQUES, 2021). Reproduzem-se
aqui seus resultados empiricos, mas cabe ressaltar que as reflexdes rawlsianas contidas neste artigo sdo
inéditas. Outras contribui¢des provenientes de Marques (2021) serdo indicadas quando cabivel.
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extensdo, o objetivo de Rawls era formular uma concepcao de justiga que se aplicasse

como parametro para julgar essa estrutura basica.

2.1 Os principios da justica como equidade

A sua concepcdo particular de justica, Ralws deu o nome de justica como
equidade, termo este que € bem sugestivo dos dois principios que lhe compreendem: I)
principio da igualdade e II) principio da diferenca. O primeiro (e prioritario) refere-se a
igualdade dos individuos no pleno gozo de direitos e liberdades politicas.® Nao obstante,
tais direitos e liberdades nao podem ser puramente formais, os individuos devem dispor
das condi¢des minimas para exercé-los na pratica. Por conseguinte, o segundo trata-se do
principio da diferenga, e ¢ assim denominado por referir-se as desigualdades sociais e
econdmicas, elegendo critérios segundo os quais tais iniquidades possam ser consideradas
justas ou injustas. Nesse sentido, Rawls afirma que uma desigualdade s6 ¢ eticamente
aceitavel se: a) todas as posicdes sociais puderem ser disputadas por todos em condi¢ao
equitativa de oportunidades; e se: b) a desigualdade puder beneficiar o conjunto da
sociedade. O esforgo que o filésofo faz para reforcar que direitos e liberdades ndo sejam
meramente formais, e para que a desigualdade beneficie a todos, além de ser mediada
pela igualdade de oportunidades, expressa o carater equitativo de sua concepc¢do de

justiga, pois ndo pressupde uma igualdade absoluta, mas uma desigualdade equilibrada.

No entanto, ainda no que concerne ao principio da diferenga, um problema pode
se evidenciar: e se o beneficio gerado por certo tipo de desigualdade ndo favorecer
estratos especificos da sociedade? Rawls acreditava que, em se tratando de um sistema
justo, ¢ improvavel que a desigualdade nao seja naturalmente convertida em qualidade de
vida na sociedade como um todo. Nessas circunstancias, uma maior expectativa de
elevacdo do padrdo de vida dos mais favorecidos ¢ sempre acompanhada por maiores
expectativas entre os estratos intermediarios e menos favorecidos da coletividade

(RAWLS, [1971] 2008, p. 97-101).

8 Por exemplo: “direito ao voto e a exercer cargo publico; a liberdade de expressdo e reunido; a liberdade
de consciéncia e de pensamento; [...] prote¢do contra a opressdo psicoldgica, a agressdo e a mutilagéo;
[...] direito a propriedade pessoal e a protecao contra prisdo e detencdo arbitrarias” (RAWLS, [1971]
2008, p. 74).
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A pressuposicdo do que Rawls denominava de ligacdo em cadeia ilustra bem o
imaginario de que uma alta da taxa basica de juros possa ser justa, na medida em que
assegura o poder de barganha de todos. Isto ¢, a concentracdo de renda decorrente
dos altos rendimentos dos titulares da divida publica seria acompanhada por uma
reducdo do nivel geral de precos e, assim, tal qual uma reagdo em cadeia, as clivagens
economicas intermedidrias e menos favorecidas seriam beneficiadas. Apesar disso,
adverte Rawls, a pressuposicdo da ligagdo em cadeia ¢ uma simplificagdio (RAWLS,
[1971] 2008, p.100), dado que os mais desfavorecidos, ndo necessariamente, estdo
melhorando sua posicdo. Em razdo disso, Rawls sugere que o principio da diferenca

seja pensado sempre a partir do elo mais fragil da cadeia.
2.2 O método racionalista de Rawls

Ligeiramente, essa concepcao de justica social pode parecer satisfatéria do ponto
de vista do bem-estar social da coletividade; mas ela também pode parecer arbitraria em
um primeiro momento. De fato, seria pouco convincente se ele estacionasse ai € nao
oferece nenhuma explicacdo de por que esta concepcao de justica deve nortear a conduta
coletiva em vez de outras concepgdes. Mas esta ndo ¢ uma lacuna em sua obra: se a justica
como equidade deveria reger a conduta social ¢ porque, dadas as condi¢des ideais, sua
adogao seria a escolha mais provavel entre individuos que projetam, para si mesmos, uma

sociedade na qual desejam viver bem.

Vale iniciar esta explanacdo enfatizando que Rawls ¢ um desses pensadores que
se identificam pela tradigdo filos6fica do contratualismo. Nesse sentido, analogamente a
como Hobbes, Locke e Rousseau procederam em suas divagacdes, Rawls se apropria da
ideia de contrato social para explicar ou justificar a emergéncia de determinada ordem
societal. Para os demais pensadores citados, o contrato ¢ encarado como um acordo
estabelecido por individuos para superar os inconvenientes da sua condi¢do primitiva de
estado de natureza. Sob esta condicdo, que ¢ anterior ao estado civil, a auséncia de um

estatuto juridico gera uma dificuldade em manter a propriedade e a integridade fisica.

Em Hobbes, por exemplo, a condi¢@o de natureza favoreceria uma guerra de todos
contra todos: cada individuo ou grupo viveria sob a constante ameaca de violéncia
perpetrada por seus pares na busca de seus proprios interesses (HOBBES, [1651] 1979).
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Em Locke, o estado de natureza representa um periodo histoérico da humanidade anterior

a sociedade civil no qual a auséncia do império da lei impossibilitaria o individuo de
preservar os direitos que a natureza lhe concedeu: o direito a propriedade, que se constitui
pelo tripé da liberdade, da vida e do seu proprio corpo (LOCKE, [1690] 1978). Ja em
Rousseau, o conflito generalizado deriva da propriedade que os homens passam a ter
sobre as coisas em dado momento. Essa delimitagdo da posse se traduziria na riqueza de
uns em funcao da miséria do outro; ou pela dominacgao de uns em funcao da servidao de
outros (ROUSSEAU, [1755] 1978), perpetuando um conflito que s6 poderia ser
remediado pela autoimposicdo de restricdes pela propria comunidade (ROUSSEAU,

[1762] 1978).

Seu trabalho também faz forte referéncia a Immanuel Kant, um contratualista
menos antigo. Tal filésofo argumentava que, estabelecidas as institui¢des civis por meio
de contrato, as decisdes humanas ndo devem se orientar exclusivamente por seus desejos
individuais, pois nem sempre esses impulsos sdo compativeis a uma conduta moral.
Segundo Kant, para um comportamento ser moral, as acdes devem obedecer a
imperativos categoricos, que se caracterizam pela obrigagdo de um individuo em se portar
da maneira que ele acredita que todos os demais deveriam fazé-lo agir (KANT, 1785 apud
ANDRADE, 2001). Recorrendo tado somente a razao, seria possivel extrair leis morais a
priori cuja condugdo levaria o individuo ao comportamento moral, mesmo que ao custo
eventual de seus interesses pessoais. Esses parametros racionais tém, por conseguinte,
implicagcdes para se pensar a constituigdo politica de um povo e a atuacao de seus
legisladores. J& em Rawls, comprometer-se com uma sociedade justa significa
comprometer-se aos principios de justica, que correspondem a sua propria leitura dos

imperativos categoricos.

Por extensdo, esses pensadores encaram o contrato como este acordo mediante o
qual os individuos decidem viver sob a autoridade das institui¢des, de modo que se
favoreca a seguranca juridica nas relagdes humanas. Diversamente a esta narrativa, no
entanto, Rawls nao se refere explicitamente a uma passagem do estado de natureza ao
estado civil, mas se vale da hipotese logica de um contrato social para enfatizar a
legitimidade de sua propria concepgao de justica. Assim, ele ndo ¢ caracterizado como

um contratualista tradicional.
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De fato, Rawls limita-se a propor o exercicio mental de se imaginar que tipo de
contrato social seria acordado pelos individuos se estes fossem ignorantes de suas
proprias circunstancias, caso se encontrassem em uma posicao original. Essa posi¢do nao
¢ uma realidade empirica, mas um artificio l6gico capaz de representar as aspiragdes da
coletividade. Em tal condicdo hipotética, individuos se reuniriam para decidir os
principios que conformariam sua estrutura béasica, mas o fariam ignorantes de suas
caracteristicas fisicas e de sua futura posicdo social. Além disso, encontrar-se-iam
destituidos de doutrinas abrangentes: preferéncias filosoficas e religiosas que se aplicam
a inameros aspectos da vida humana (RAWLS, 2000). Por forca dessa ocasido, portanto,
os contratantes se veriam limitados por um véu de ignorancia e, s6 podendo apelar as suas
faculdades racionais inatas, Rawls argumenta que estes individuos escolheriam viver em
uma sociedade na qual sua posi¢cdo social ou suas caracteristicas fisicas nao
comprometessem seu bem-estar e sua perspectiva de crescimento individual. Logo, o
principio da igualdade e o principio da diferenca expressariam essa vontade, e sua

aplicagdo as institui¢cdes fundamentais levariam a uma sociedade justa.
2.3 A importancia da justica como equidade

A teoria de Rawls possui seus méritos e suas controvérsias. Dentre seus méritos,
pode-se apontar seu esfor¢o em propor um padrao de justica para as sociedades de
mercado, as quais, estando organizadas pelas logicas da eficiéncia e da racionalidade
econdmica, fazem surgir externalidades negativas cuja solu¢do demanda intervengdo
coletiva. Tomando a obra em seu contexto, Rawls argumenta em favor de uma economia
politica moral, ressaltando que ndo adianta construir uma sociedade com alto desempenho
econOmico e eficiéncia se 1sso se da ao custo da equidade de oportunidades, dos direitos

civis e politicos ou do bem-estar das camadas mais desfavorecidas.

Por outro lado, o experimento mental da posi¢cdo original, que dé sustentagdo a
suas ideias, assenta-se em hipdteses irrealistas. Pressupor que os contratantes, privados
de suas doutrinas abrangentes, e ignorantes de suas circunstincias, optariam pelos
principios equitativos, apelando apenas para suas faculdades racionais inatas, ¢ realizar
um salto que ainda mantém lacunas. Em resposta a criticas desse género, por sua vez,

Rawls refor¢a que os contratantes da posicdo original ndo se confundem com os
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individuos do mundo real (RAWLS, 2000, p.73-75). Insiste, portanto, no carater artificial

de seu experimento e adiciona que, longe de se tratar de um esforgo diletante, a posi¢ao
original possui fins praticos: instrumentalizam os cidaddos e seus representantes a

balizarem suas decisdes em virtude de uma sociedade mais justa (RAWLS, 2000, p. 69).

Compreendida a teoria de Rawls, cabe descer da abstragdao ao caso especifico: a

politica publica de estabilizagdo de precos no Brasil.

3 A politica publica de estabilizacio de precos no Brasil

Para dar conta de contextualizar a politica de juros brasileira, esta secdo ¢
subdividida em trés topicos. No primeiro subitem, elabora-se sobre o status geral de
politica publica dessa intervencdo do Estado brasileiro e descreve-se, brevemente, seus
fundamentos e sua aplicacdo pelo BCB. Por sua vez, no segundo, discutem-se as decisdes
do BCB, argumentando que a taxa SELIC tem sido, historicamente, elevada. Finalmente,
sao apresentados alguns dados sobre a distribui¢do de titulos da divida publica, ilustrando

como a politica de juros pode concentrar renda mediante a detengao desses papéis.

3.1 Teoria e pratica’

Entre suas diversas defini¢cdes, politicas publicas podem brevemente ser
caracterizadas como a atuacao do governo sobre a sociedade (MARQUES,2013). Mais
especificamente, podem ser conceituadas como as medidas adotadas pelo Estado com
vias a mitigar determinados problemas que ascenderam a agenda politica. Por sua vez, o
que ¢ considerado ou ndo um problema que justifique atuacdo do governo cabe aos
proprios formuladores de politicas publicas e a pressao da sociedade civil (SECCHI,
2013). Em alguns casos, as intervengdes promovidas pelo Estado podem se aproximar do
que seriam bens publicos puros: beneficios de que todos podem gozar ao mesmo tempo,
sem rivalidade e sem exclusdo de seu consumo, ao contrario dos bens privados (ROSEN;

GAYER, 2015). Em outros casos, pode atender prioritariamente a alguns segmentos da

% Para um detalhamento sobre o uso da taxa de juros como instrumento de politica publica, ver Marques
(2021), que se deteve exclusivamente sobre o tema.

E permitido compartilhar (copiar e redistribuir em qualquer suporte ou formato) e adaptar (remixar, 206
BY NG transformar e “criar a partir de”) este material, desde que observados os termos da licenga CC-BY-NC 4.0.

DOTI: https://doi.org/10.46906/ca0s.n26.55897.p198-218


https://doi.org/10.46906/caos.n26.55897.p198-218

Pedro Marques

| PREMIO FLORESTAN FERNANDES |

sociedade com ou sem prejuizo aos demais. Mas normalmente os servigos prestados pelo

governo encontram-se entre esses dois polos.

No debate publico, a estabilidade de pregos costuma figurar como um servico
publico importante, competindo aos governos garanti-lo. De fato, quando os pregos
aceleram de maneira continua e generalizada (inflacdo), a populagdo sente sua qualidade
de vida cair, pois sua renda torna-se insuficiente para ter acesso a mesma quantidade de
bens e servigos que se tinha anteriormente a aceleracdo dos precos (VICECONTI;
NEVES, 2000). Por sua vez, esse problema levanta questdes distributivas, dado que os
setores menos favorecidos da sociedade sdo os mais prejudicados, além de prejudicar as
expectativas dos individuos sobre seu poder de barganha futuro, podendo desarticular o

desempenho econdmico em geral.

O reconhecimento de todos esses aspectos da inflagdo a consagra como um objeto
fundamental de intervengdo publica, suscitando diversos debates sobre que tipo
de politica publica deveria ser formulada para estabiliza-la. Isso leva a proposi¢ao
de diversos instrumentos governamentais, isto ¢, de abordagens praticas para
conduzir o comportamento coletivo para atender aos objetivos subjacentes (OLLAIK;
MEDEIROS, 2011).

No Brasil, desde junho de 1999, a politica publica de combate a inflagdo
vem recorrendo primariamente aos chamados instrumentos baseados em precos.!”
Tais métodos de estabilizacdo se caracterizam por tornar o crédito mais caro
mediante elevacao dos juros de curto prazo, com a inten¢ao de desestimular o consumo
familiar e aliviar a pressdo sobre os precos pelo lado da demanda. No Brasil, a
institucionalizacao dessa estratégia foi reforcada pela adocao de um Regime de Metas
de Inflagdo (RMI), que se trata do comprometimento do poder publico em convergir a
inflacdo para metas pré-estabelecidas (TRUMAN, 2003). Tal regime pode também ser
definido como uma institui¢do politica que orienta o Banco Central a ajustar
constantemente sua taxa basica de juros em funcdo de tais metas. Em tese, isso

limita a arbitrariedade do 6rgdo, favorecendo a execucgdo esperada da politica ptblica.

O modelo da curva de Phillips foi um marco importante para esse entendimento.

Sua origem remete a um trabalho seminal de William Phillips nos anos 1950, sobre

10 Essa denominagdo pode ser encontrada em Haldane (2014) e contrasta com os instrumentos baseados em
quantidade, mais relacionados a Teoria Quantitativa da Moeda.
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inflacdo e nivel de desemprego no Reino Unido, verificando-se que essas duas variaveis

mantinham uma relag¢do inversa. Uma interpretacdo dessa abordagem prevé que niveis
maiores de desemprego estdo associados a um menor consumo da populagdo e, por essa

razao, o prego de bens e servicos caem para tornd-los novamente atrativos a populacao.

Tal politica publica vem, portanto, associada a dois inconvenientes.
Primeiramente, juros mais caros nao sO estdo associados a menor consumo, mas
simultaneamente a maior desemprego. Portanto a estabilidade de pregos ndo estd isenta
de contrapartidas, afastando-se de um ‘“almogo gratis” (ANDERSON, 2001). E, mais
importante, redistribui renda na medida em que a taxa basica de juros (SELIC) remunera

os grandes titulares da divida publica, gerando iniquidades.

3.2 Evolucao das decisoes do BCB

No Brasil, tais taxas j& foram consideravelmente altas, traduzindo-se
proporcionalmente em grandes remuneragdes para os detentores da divida publica. No
grafico 1, pode-se visualizar a evolugdo das séries histdricas de SELIC, IPCA acumulado
de 12 meses e taxa de desemprego de fim de periodo. Vale notar que, praticamente nos
dez primeiros anos de RMI, a taxa basica de juros manteve-se num patamar de 2 digitos
e, quando muito, chegando a ordem de 20%. Com excecdo dos dois primeiros anos da
série, também ¢ vagamente perceptivel que hd uma correspondéncia entre taxa de inflacao
e juros ao longo do tempo: os picos de inflagdo e juros convergem em diversos momentos,
ainda que nao esteja claro se o nivel de precos aumenta em decorréncia da SELIC ou vice-

versa.

Resende (2017) argumenta que o patamar caracteristicamente alto da taxa basica
de juros, no Brasil, ¢ dificil de ser justificado, especialmente levando em consideracao o
elevado nivel de desemprego nos tltimos anos. De fato, desde 2015, o desemprego vem
subindo quase que continuamente, enquanto a SELIC permaneceu alta durante muitos
meses até atingir os valores relativamente baixos de 2019. Beluzzo e Galipolo (2017)
também fazem observagdes contundentes sobre a condugdo da politica publica de juros
em 2015. Embora o nivel geral estivesse aumentando a época, a inflacdo ndo era de
demanda, pois o nivel de atividade econdmica estava se reduzindo. A despeito disso, o

BCB realizou aumentos consecutivos da SELIC desde 2013, até atingir o patamar
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nominal mais alto da década (14,25%). Por sua vez, Carvalho (2018) constata que o
aumento expressivo da inflacao entre 2014 e 2015 decorreu, em grande parte, da elevagdo
de precos administrados que haviam sido represados no primeiro mandato de Dilma
Rouseff. No entanto, esses precos ndo sdo sensiveis a politica de juros do BCB, pois sao

definidos pelo Estado e ndo pela iniciativa privada.

Griéfico 1 — Séries temporais de [IPCA acumulado, SELIC e taxa de desemprego de fim
de ano (jun./1999-dez./2019)
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Fonte: Reproducdo de Marques (2021, p. 64)

3.3 Quem lucra com juros altos

Retornando ao principio da diferenca de Rawls, pode-se argumentar que essas
altas taxas de juros podem beneficiar os membros de fundos de previdéncia, dentre os
quais pode haver grupos desfavorecidos. Uma vez que alguns desses fundos, de fato,
adquirem titulos publicos para financiar seus servi¢os, todos os associados seriam
contemplados com um rendimento mais alto e, portanto, o efeito redistributivo dos juros
seria perfeitamente justo. No entanto, a participacao proporcional desse empreendimento

na posse da divida publica ndo € tao alta como se pode supor.

No grafico 2, isso pode ser ilustrado ao se analisar como evoluiram as médias
anuais de participacao de quatro segmentos sociais na posse de titulos. Por um lado, ¢

possivel constatar que a participacdo dos fundos previdencidrios brasileiros aumentou
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continuamente desde 2007, estabilizando-se nos tltimos trés anos. Se em 2010, em média,

os servicos previdenciarios foram responsaveis por 15% da detengao de titulos, esse valor
agora se encontra em 25%, sugerindo que a posse da divida se tornou mais acessivel a
setores populares. Por outro lado, fundos de investimento lideram a participacdo na
divida, apds se recuperarem de um periodo de redugdo constante na compra dos titulos
(2011-2015). Portanto a maior fatia do rendimento da divida publica ndo ¢ assimilada por

quem ¢ socio de fundos previdenciarios, mas por investidores do mercado financeiro.

Grafico 2 — Participagdo anual média dos maiores detentores de titulos publicos
federais (2007-2019)
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Fonte: elaboragdo propria com dados do Relatorio Mensal da Divida (Tesouro Transparente).

Em seu turno, institui¢des financeiras apresentaram uma perda consideravel de
participagdo. Entre 2007 e 2015, destacavam-se como os maiores compradores de titulos
da divida, mas em 2019 sua colocagdo caiu para terceiro lugar em termos nominais. J& a
compra de titulos por nao residentes aumentou significativamente desde o inicio do
recorte temporal: saindo de 3% e alcangando seu pico de 20% em 2015. A partir de 2016,
tal participacao se reduz, o que ocorre de maneira simultanea aos cortes consecutivos na
SELIC durante os ultimos anos. Nao compete ao presente artigo testar tal suposigao,
porém se pode conjecturar que esses estrangeiros migraram seu investimento na divida
publica brasileira para paises em que a remuneragao dos titulos estivesse mais favoravel.

Ainda assim, o percentual de detencdo por ndo residentes permanece em dois digitos.
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Jano grafico 3, compara-se a participagdo média de todos os segmentos detentores
de titulos publicos para o ano de 2019. Além dos quatro setores mencionados
anteriormente, o governo e as seguradoras detém, cada qual, 4% da divida; enquanto o
restante ndo especificado detém 6%. Tem-se, portanto, que os fundos previdencidrios
brasileiros mantém posse de 25% contra 75% de outras entidades, evidenciando a
redistribuicao desigual de quem ¢ mais bem servido pela remuneracao da taxa basica de

juros.

Grafico 3 — Participagcdo média de todos os detentores de titulos publicos em 2019
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Fonte: elaboragdo propria com dados do Relatorio Mensal da Divida (Tesouro Transparente).

Mas como foi salientado pelo proprio Rawls, a desigualdade por si s6 ndo ¢ um
problema. A injusti¢a se faz observar quando a iniquidade nao beneficia as camadas da
sociedade mais desfavorecidas economicamente. Diante disso, levanta-se a seguinte
provocagdo: tais desigualdades justificam a suposta estabilizagdo da inflagdo que o
aumento da taxa basica de juros provoca? Para ajudar a responder a essa pergunta, cabe
inicialmente verificar se essas duas variaveis covariam em dire¢ao oposta, isto €, se uma

taxa SELIC mais alta corresponde a uma taxa de inflacao mais baixa.
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4 Evidéncias empiricas sobre a relacao entre taxa basica de juros e inflacdo no Brasil

Aqui s3o apresentadas algumas evidéncias estatisticas sobre como a politica
publica do BCB e o nivel de precos interagem. Esses resultados sao reproducao parcial
de Marques (2021), e desempenham um papel auxiliar nas reflexdes sobre a
aplicabilidade da teoria de John Rawls a principal interven¢do do Estado brasileiro sobre

os juros de curto prazo.

4.1 Metodologia e dados

Para encontrar evidéncias sobre a relagao entre politica de estabiliza¢ao de precos
e inflagdo, utilizou-se de um modelo de vetores autorregressivos simples (VAR). Esse ¢
um procedimento de andlise de séries temporais que permite captar a interdependéncia
entre dois indicadores cuja variacdo seja essencialmente historica. Por essa mesma razao,
o VAR ndo identifica a influéncia causal de uma variavel exdgena sobre uma variavel
endogena como ¢ tipico em alguns modelos de regressao. De fato, a propria distingao
entre indicadores exdgenos e endogenos desaparece em tal metodologia (GUJARATI;

PORTER, 2011). Assim, este trabalho limita-se a testar a seguinte hipotese:

H; = A taxa basica de juros e a taxa de inflacdo covariam inversamente ao longo
do tempo.

Essa estratégia ¢ também caracterizada por dois aspectos principais: analise
autorregressiva e analise vetorial. O primeiro refere-se a capacidade do modelo em
estimar como os valores correntes das séries historicas sdo condicionados por seus valores
defasados no tempo (lags), isto &, por sua propria historia. Quanto ao segundo aspecto, o
VAR também estima como as varidveis se afetam mutuamente através dos valores
atrasados de cada uma. Tais caracteristicas sdo fundamentais para compreender a politica
publica do BCB, dado que sua execug¢do ndo tem efeitos imediatos, mas sim defasados.
Por essa mesma razao, a quantidade de atrasos a serem incluidas na analise precisa ser
parcimoniosa, evitando-se que se incluam /ags em excesso, sobrecarregando o modelo.
A quantidade de atrasos escolhida para os propodsitos desse artigo foram 2 meses,

conforme recomendado pelo Critério de Informagdo Bayesiano (SBIC).
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Ainda, os indicadores utilizados na analise foram o Indice Geral de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) mensal e a propria taxa SELIC. O IPCA utilizado cobre
apenas itens livres, excluindo pregos administrados pelo governo, e foi coletado no portal
de dados abertos do Banco Central do Brasil. J& os dados para a SELIC foram
disponibilizados pelo Bank for International Settlements (BIS), mas precisaram passar
pelo tratamento da primeira diferenca, tendo em vista que a série possui uma tendéncia
de decrescimento que enviesaria os resultados.!! Empregaram-se dados de junho de 1999
a dezembro de 2019, mas a interpretagao dos resultados, a rigor, exclui os dois primeiros
meses em decorréncia das duas defasagens. O recorte justifica-se pelo fato de o RMI ter

sido adotado no inicio deste intervalo historico.

As duas equagdes abaixo compdem o modelo estimado:

Ty = QMg + ATy + Prji-1 + Boje—2 +V + € [1]
Jt = g + a3 + Brji-1 + Bje—2 TV & [2]

A primeira indica que a inflagdo (7) em um ponto especifico no tempo (¢) €
condicionada pela inflagdo dos dois meses anteriores (7, , € 7, ,) € pela taxa basica de

juros (i) também de dois periodos pregressos (i, €, ,). A notagdo y representa a constante,

ou seja, o valor estimado de m; se os demais termos da equacao fossem iguais a zero. Por
sua vez, ¢ indica o termo de erro, sendo mensurado a partir da distancia entre os valores
preditos pelo modelo e os valores reais da série temporal. Os coeficientes alfa (a) e beta

(P) estimam os efeitos defasados sobre o nivel geral de pregos corrente.

A segunda equacao segue a mesma logica, mas pelo lado inverso do modelo: pela

taxa basica de juros (7).

1 A existéncia de tendéncia ndo foi rejeitada pelo teste de Dickey-Fuller Aumentado e pelo teste de Phillips-
Perron aos niveis de 99% e 90% de confianga, respectivamente. Os resultados dos testes de especificacdo
estdo todos em Marques (2021).
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4.2 Analise empirica

Conforme os resultados apresentados na tabela 1, ndo se encontram evidéncias
para a hipotese (H;) de que o instrumento de politica de estabilizacao de precos do BCB,
a saber, a taxa SELIC, esteja inversamente relacionada a taxa de inflagdo. Pelo contrario,
a primeira coluna sugere que o aumento unitario defasado da taxa bésica de juros estd
associada a uma pressdo inflacionaria de 0,10% nos precos correntes. Também se pode
destacar que o IPCA ¢ notoriamente influenciado pelo seu proprio passado (no patamar
de 0,70%).

J4 na segunda coluna, estima-se que o BCB reage a um aumento da inflagao
incrementando a SELIC em 0,30% em relagdo ao més anterior. Mas a resposta da
instituicdo a mudangas no IPCA de dois meses anteriores nao foi estatisticamente
significante sequer a 90% de confianga. Finalmente, a autoridade monetéaria costuma
elevar a taxa de juros a um aumento dela mesma no passado. Isso sugere uma tradi¢cdo
contracionista por parte da instituicdo do BCB e de seus quadros técnicos, uma vez que

se costuma sustentar os aumentos na taxa SELIC.

Tabela 1 — Estimag¢ao do modelo VAR (ago./1999 — dez./2019)

Estimadores s J
Y 0,21*** _0,17***
(0,034) (0,053)
Te—1 0’70*** 0’42***
(0,066) (0,102)
s 0,11 0,12
(0,068) (0,105)
Je-1 0,10%* 0,30%**
(0,040) (0,062)
Jeoz 0 0,26%**
(0,037) (0,058)
R2 0,47 0,40
Observacgoes 245 245

Fonte: Reprodugédo parcial de Marques (2021, p. 66).
Nota: * p-valor < 0,1; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01. Erro-padrao entre parénteses.
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Adicionalmente, o par de graficos 4 apresenta resultados de pos-estimacdo sobre
a relagdo entre IPCA e SELIC através de fungdes impulso-resposta. Mediante esse
procedimento, estima-se como o comportamento da taxa de inflagdo reage a um aumento
brusco de si mesmo e da SELIC em um horizonte de previsdo de 12 meses a frente.
Conforme o grafico esquerdo, prevé-se que o nivel geral de pregos elevar-se-ia em 0,04%
um més ap6s um choque brusco da SELIC. No entanto, esse efeito dissipa-se em pouco
mais de quatro meses, como pode ser observado pelo fato de que o intervalo de confianca
tangencia o valor nulo a partir do quinto més. Ainda, ¢ de destacar que as bandas desse
intervalo sdo bastante largas, indicando imprecisdo na relag@o entre as duas séries. Ja no
grafico a direita, tem-se que o IPCA eleva-se imediatamente a uma pressao de si mesmo.
A absorc¢ao desse efeito também parece durar aproximadamente quatro meses, indicando

uma persisténcia do nivel geral de precos ao longo do tempo.

Grafico 4 — Fungdes impulso-resposta do IPCA para uma previsao de 12 meses

SELIC -= IPCA IPCA -=PCA

0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
Horizonte temporal
C——_J Intervalo de confianga (95%) —— Funcéo impulso-resposta ortogonal

Fonte: Reprodu¢ao de Marques (2021, p. 67).

Mais uma vez, tais resultados ndo favorecem a suposicao de que a politica do BCB
apresente um bom desempenho em manter a inflacdo em patamar estavel. Pelo contrario,
a inflagdo ¢, em grande medida, condicionada por si mesma, e apresenta uma covariagao
positiva com as decisdes da institui¢do de regulagdo financeira em aumentar a SELIC.

Mas também vale fazer algumas ressalvas a respeito da metodologia utilizada.

Apesar de VAR simples ser considerado muito 1til para andlise de politicas

publicas (GUJARATI; PORTER, 2011), trata-se de um procedimento estatistico muito
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limitado. Runkle (1987) menciona a vantagem dos modelos VAR em ndo impor muitas

restri¢des teoricas na sua construcao, porém ressalta que as previsoes realizadas com seus
resultados guardam grande imprecisdo, como evidenciado por intervalos de confianga
muitas vezes largos. De todo modo, a estimacdo aqui realizada ndo tem grandes
pretensdes metodologicas sendo servir de apoio para discutir a teoria de Rawls levando

em consideragdo assuntos nao trabalhados diretamente pelo fildsofo.

5 Conclusao

O veredicto deste artigo ¢ de que a execugdo da politica publica de estabilizagao
de precos, no Brasil, ¢ injusta, por ndo estar em conformidade com o principio da
diferen¢a na teoria moral de Rawls. Segundo sua concepgao de justica como equidade, a
existéncia das desigualdades s6 pode ser justificada quando aumenta o bem-estar da
coletividade. Nao podendo, no entanto, toda a coletividade ser beneficiada, ao menos
os mais desfavorecidos deveriam ter melhorias em sua qualidade de vida. A politica do

BCB, por outro lado, ndo atende a essas condi¢des.

Primeiramente, as evidéncias estatisticas aqui apresentadas (com suas eventuais
limitagdes) ndo corroboram a tese de que a politica publica de juros favorega uma
estabilidade de precos. Em segundo lugar, como grande parte da divida publica ¢é
remunerada pela taxa basica de juros, essa intervencdo do governo estimula uma
redistribuicao desigual de recursos. Isso pode ser atestado pelo fato de boa parte dos
titulos da divida estarem sob posse de investidores, de institui¢des financeiras e de
estrangeiros. Em terceiro lugar, a SELIC apresentou valores caracteristicamente altos ao
longo da histoéria recente, convertendo-se, portanto, em uma quantia de remuneragao
consideravel a esses segmentos. Logo, nem a coletividade como um todo, nem os estratos

mais desfavorecidos aparentam ser beneficiados pela politica do BCB.

Vale reiterar que este artigo € menos sobre essa intervenc¢ao do governo em si do
que sobre a teoria de Rawls. Este artigo trata-se da tentativa, ao que tudo indica
satisfatoria, de ampliar o leque de aplicabilidade da teoria rawlsiana sobre temas que nao
lhe competiram a época. Embora a teoria de Rawls tenha sido elaborada para tratar de
temas muito gerais e tradicionais da filosofia politica, o exercicio aqui empreendido

demonstra que sua obra permanece pertinente para tratar de instituicdes contemporaneas.
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Longe de encerrar-se em puro diletantismo, esse empreendimento também possui uma
importancia pratica, pois a formulagdo e a execucdo de politicas publicas esbarram
constantemente em dilemas éticos, exigindo que os representantes eleitos
democraticamente ¢ a sociedade civil possam julgar adequadamente as decisoes tomadas
em ambito publico. O arcabougo ralwsiano de justi¢a surge, entdo, como uma alternativa
vidvel para que se formem tais julgamentos sobre as institui¢des, tendo em vista o avango

de uma sociedade efetivamente justa.
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