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RESUMO

A hiperinflacdo perturbou a economia brasileira nas décadas de 1980 e inicio de 1990, tendo
um impacto direto em diversas variaveis macroeconémicas. Este estudo teve como objetivo
determinar a relacdo de causalidade e comparar as variagbes dos principais indicadores
macroecondmicos brasileiros que influenciam os investimentos: a taxa basica de juros (Selic),
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o indice Ibovespa, desde a
implementacdo do Plano Real. Para isso, foram conduzidas pesquisas bibliograficas e
documentais para coletar dados, bem como testes estatisticos para realizar analises
quantitativas. Além disso, foram observados periodos de crise, tanto nacional quanto
internacional, ao longo do periodo de julho de 1994 a dezembro de 2022, para compreender o
comportamento desses indicadores durante esses momentos. A partir dessa curadoria, foram
selecionados 10 artigos para discussdo e resultados. Os dados utilizados abrangem a série
historica que engloba o periodo logo apo6s a implementagdo do Plano Real. Esse periodo foi
marcado pela reducdo das taxas de inflacdo, aumento das taxas de juros e instabilidade

econbmica e politica, impactando diretamente o desempenho do mercado e das empresas.

Palavras-Chave: Investimentos; Macroeconomia; Plano Real.



ABSTRACT

Hyperinflation disrupted the Brazilian economy in the 1980s and early 1990s, directly
impacting various macroeconomic variables. This study aimed to determine causality and
compare the variations of key Brazilian macroeconomic indicators that influence investments:
the benchmark interest rate (Selic), the National Consumer Price Index (IPCA), and the
Ibovespa Index, since the implementation of the Real Plan. To achieve this, bibliographic and
documentary research was conducted to collect data, and statistical tests were performed for
quantitative analysis. Additionally, periods of crises, both national and international, were
observed from July 1994 to December 2022, to understand the behavior of these indicators
during these moments. From this curation, 10 articles were selected for discussion and results.
The data used cover the historical series that encompasses the period immediately after the
implementation of the Real Plan. This period was characterized by a reduction in inflation rates,
an increase in interest rates, and economic and political instability, directly impacting the

performance of the market and companies.

Keywords: Investments; Macroeconomics; Real Plan.
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1. INTRODUCAO

Historicamente, apds a constituicdo da Republica, o Brasil enfrenta grandes crises
inflacionérias, a pior delas, provavelmente sendo a hiperinflacéo, entre as décadas de 1980 e
1990. Durante esse periodo houve a introducdo de varias moedas, provocando uma grande
imprevisibilidade no cenério econdmico brasileiro, afetando uma cadeia de investimentos e
planejamento contabil por parte das empresas. (LEITAO, 2011)

Até a década de 1980, o Brasil vinha duelando contra a inflagdo no pds-guerra, sofrendo
muita instabilidade monetaria diante de taxas elevadas, entdo, no inicio dessa década houve
uma esperanga nacional de estabilidade monetéaria. O Brasil continuou lutando contra a alta dos
precos, a medida de prefixacdo da taxa de cdmbio e da corre¢cdo monetéria e introducdo de um
redutor sobre as taxas de juros ndo foi bem sucedida, no inicio de 1980 os precos chegaram a
100% de alta, esse ciclo de alta durou por muito tempo, até que no ano de 1993 houve uma
variacdo anualizada da ordem de 3.000% de alta nos precos, patamar inédito em toda a historia
do pais (MUNHOZ, 1997).

Desde o Plano Real, o cenéario da inflacdo é mais estavel comparado com os ciclos
anteriores, a previsibilidade do poder de compra trouxe mais calmaria para a sociedade. Foi
apurado na Fundacdo Getulio Vargas (FGV) por Balassiano (2019), ap6s o Plano Real, que a
média anual de inflagdo no Brasil no periodo de 1996 a 2018, foi de 6,4%. Em compara¢do com
os outros ciclos, é possivel afirmar um sucesso do Plano Real. Com uma politica que combate
efetivamente a crise inflacionaria, houve um otimismo muito forte por parte dos investimentos
no pais, a dindmica da previsibilidade do poder de compra, os individuos notam a estabilidade
do valor do dinheiro (PETRY, 2021).

De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB) (2023a), a hiperinflagdo combatida,
contribui de forma concisa para o desenvolvimento da economia do pais, Esse fato se deve aos
individuos que fazem operacOes financeiras de longo prazo, deixando de guardar o dinheiro
“debaixo do colchao”. O planejamento para o futuro tornando-se factivel, afeta diretamente o
bem-estar social publico e privado, notando-se um crescimento do patriménio de forma
sustentavel e ndo como nos ciclos passados, o patrimonio se deteriorando com o passar dos dias
(PETRY, 2021).

Ao se tratar de taxas de juros no Brasil durante o Plano Real, podemos observar que
houve um grande duelo entre a taxa de juros e a inflacdo. Esse atrito se deve ao regime de
cambio semifixo que corroborou na adogdo de juros de dois digitos pelo Banco Central (BC),
a fim de conter a inflacdo. Essa politica precisou ser reformulada, logo, houve a mudanca para

0 regime de cambio flutuante, sistema de metas de inflagdo e maior rigor fiscal, o Brasil
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comecou a melhorar seus fundamentos macroecondémicos o que levou a uma melhoria nos
fundamentos macroecondmico do Brasil (SCHERER et al, 2011).

Ap0s esse periodo, a inflacdo se manteve sempre em grau mais baixo, porém, a nivel
interno foi pago um preco bastante elevado. Este fato se deve a atuacao do governo para manter,
durante quatro anos, o cambio quase fixo, os juros subiram para controlar o consumo e com
ISSO a economia cresceu menos, ocasionando um alto desemprego. Havendo assim,
consequéncias de uma politica monetaria que “apertava e afrouxava” os juros para conter a
inflacdo, na tentativa de ndo voltar para ciclos anteriores que causaram hiperinflagdes. Essa
politica de pressionar os juros afetou negativamente o crescimento econémico do Brasil
(SCHERER et al, 2011).

Um indicador bastante importante para monitorar e avaliar o desempenho econémico
brasileiro através de suas empresas de grande porte é o indice Bovespa (IBOVESPA), foi criado
no fim da década de 1960 e é o mais relevante indicador do mercado acionério do Brasil. O
indice Ibovespa tem na sua composicdo 77 empresas, que fazem parte de 80% do volume
negociado no mercado de capitais brasileiro, as participacdes seguem critérios e sdo revisados
guadrimestralmente para a consolidacdo da carteira tedrica de ativos (B3, 2023a).

Para Groppo (2004), mesmo que o mercado acionario ndo seja tdo relevante em paises
em desenvolvimento, ao contrario de paises desenvolvidos, porém, nos altimos anos, o
crescimento de investimentos em economias menos desenvolvidas tem aumentado, indica que
esses paises estdo se tornando mais atraentes e acessiveis no cenario mundial, os investidores
estrangeiros implantando uma diversificacdo no portfélio, com o intuito de maximizar os
retornos e reduzir os riscos geograficos. Para 0s paises emergentes, como o Brasil, hd uma
grande oportunidade de crescimento do mercado acionario, e consequentemente um
crescimento econémico do pais. Dessa forma, surge uma interessante oportunidade para os
agentes do mercado financeiro sobre possiveis efeitos que as variaveis macroecondmicas
causam no mercado de capitais.

A partir dessas informacoes, este trabalho visa abordar os conceitos e observar alguns
dos indicadores macroeconémicos utilizados frequentemente como indexadores para
investimentos. Com o intuito de avaliar sua evolugdo histérica dessas variaveis e o
comportamento em diferentes momentos que causaram impactos na economia brasileira, sejam

crises internacionais ou instabilidades internas no pais.
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2. REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

2.1 CONCEITO E CONTEXTO HISTORICO DOS JUROS NO BRASIL

De acordo com Samuelson e Nordhaus (1985), a taxa de juros funciona como retorno
pago para aqueles que emprestam seus recursos para outros agentes. Ou seja, a taxa de juros se
assemelha como o preco para se tomar recursos emprestados por determinado tempo. Em
contrapartida Moreira (2010), o conceito de juros € bastante antigo, tendo surgido quando os
individuos notaram uma relacéo entre o dinheiro e o tempo.

Segundo Giovanni e Giovanni Jr. (2005), existem diversas teorias que tentam
explicar porque os juros existem. Uma delas é a teoria da escola austriaca, primeiramente
desenvolvida por Eugen von Boehm-Bawerk. Ela afirma que os juros existem por causa da
manifestacdo das preferéncias temporais dos consumidores, j& que as pessoas preferem
consumir no presente do que no futuro. A origem dos empréstimos com juro € remota. Na Idade
Média, os juros cobrados eram de até 43% ao ano para empréstimos pessoais, e variavam em
torno de 12% a 24% ao ano nas transacGes comerciais.

A taxa de juros tem suas finalidades e ocasiona varios resultados para a
economia, Bresser e Nakano (2001) menciona esses pontos:

1. Reduzir a demanda agregada quando aquecida, de forma a evitar a pressao
salarial e aceleracdo da inflacéo;

2. Limitar a desvalorizacdo da taxa de cambio para evitar inflacdo de custos;

3. Atrair o capital externo para fechar o balangco de pagamentos;

4. Induzir investidores internos a comprar titulos que financiam os déficits
publicos;

5. Reduzir o déficit comercial por meio do controle da demanda agregada.

No Brasil, a definicdo da taxa de juros referencial do Governo para o mercado cabe ao
Comité da Politica Monetaria — COPOM, que foi instituido em 20 de junho de 1996. O atual
regulamento foi aprovado pela circular n°® 3.204, de 04 de setembro de 2003 e, segundo o0 Banco
Central, o COPOM tem como objetivo “implementar a politica monetaria, definir a meta da
Taxa SELIC e seu eventual viés, e analisar o Relatorio de Inflagdo, a que se refere o Decreto n.
3.088, de 21 de Junho de 1999” (JUNIOR et al, 2008).

2.1.1 CONCEITOS DE JUROS, REMUNERACAO DO CAPITAL E TAXA DE JUROS

Seguindo a perspectiva de Marx (1986), na producdo capitalista, o juro € resultado da
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funcdo do dinheiro como capital. Essa fungdo esta associada a capacidade, no contexto do
capitalismo, de empregar uma determinada quantia de dinheiro para adquirir meios de
producdo e méo de obra, a fim de realizar a producdo e, assim, gerar lucro, ou seja, mais-valia.
O dinheiro, ao assumir essa funcdo de capital, se torna uma mercadoria, adquirindo um novo
valor de uso, diferente do valor de uso do dinheiro como meio de circula¢do. A analise desta
"mercadoria-capital” em relagdo ao seu valor de uso, valor de troca e prego € essencial para
determinar a taxa de juros. O valor de uso dessa mercadoria ja foi identificado como a
capacidade de extrair mais-valia. O funcionamento do dinheiro como capital (ou "mercadoria-
capital") envolve geralmente dois agentes principais: o capitalista monetario ou credor, que
possui a soma em dinheiro, e o capitalista produtivo ou empreendedor, que obtém essa quantia
do capitalista monetario por meio de empréstimo e a utiliza de forma produtiva. No inicio do
processo, o0 capitalista monetario empresta o dinheiro ao tomador de recursos, que mobiliza
os fatores de producdo e, ao final, obtém lucro a partir da mais-valia gerada. No momento da
devolucdo ao detentor original do dinheiro adiantado, o capitalista produtivo também paga

uma parcela do lucro, que é denominada de juro (MARX, 1986).

Em contrapartida a teoria Keynesiana (1985), procura compreender os fatores que
influenciam a demanda total. Em sua analise, desempenham um papel fundamental na sua
determinacéo os investimentos privados, 0s gastos governamentais e o saldo das exportagoes.
O consumo surge como uma consequéncia do nivel de renda e esta relacionado as tendéncias
da sociedade em consumir ou poupar. Os juros sdo parte integral da teoria keynesiana, pois
influenciam os niveis de emprego e renda de maneira ampla. A decisdo de investimento
corresponde a escolha dos empresarios quanto a quantidade de recursos e mao de obra
alocados na producdo, dependendo de suas expectativas sobre a demanda futura de produtos
e oportunidades de lucro. Essa decisao é influenciada por dois elementos-chave: a eficiéncia
marginal do capital e a taxa de juros. Os diferentes niveis da taxa de juros sdo explicados pela
Teoria da Preferéncia pela Liquidez e tém um carater predominantemente monetario
(KEYNES, 1985).

A teoria de Keynes (1985) é um contraponto as consideracfes de autores classicos, que
defendiam a definicdo da taxa de juros através da interagdo entre a disposi¢do para economizar
e o valor marginal do capital — elementos intrinsecos aos aspectos tangiveis da economia,
incluindo a producéo e o consumo. Os fatores de contencéo e produtividade, vinculados a esses
processos materiais, € com impactos contrarios sobre a taxa de juros, alcancariam um equilibrio

em uma taxa natural especifica, correspondente a uma quantia determinada de recursos trocados
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entre agente superavitarios e deficitarios (CHOCIAY et al, 2007).

Para Moreira (2010) a remuneracdo do capital, ou seja, o Juro (J), é a diferenca entre o
Montante (M) e o Capital ©. Temos:

Juro = Montante - Capital

Segundo Moreira (2010), € importante para a realizagdo dos célculos financeiros, o

mercado trabalhar com base na taxa de juros de forma percentual.

2.1.2 SENSIBILIDADE DAS TAXAS DE JUROS

Para Malkiel (1962), a sensibilidade do preco dos ativos em relagdo as mudancas
nas taxas de mercado preocupa tanto os investidores quanto os tomadores. 1SS0 ocorre porque
uma mesma alteracdo nas taxas de juros pode resultar em variagdes percentuais de prego
bastante distintas para diferentes ativos. Compreender as causas por trds dessas diversas
variacdes de preco é essencial para tomar decisdes acertadas na selecdo de ativos. Para alcancar
esse entendimento, é crucial identificar quais ativos se beneficiardo mais das mudangas nas
taxas de rendimento, visando melhorar o retorno por meio de previsdes precisas das taxas de
juros.

Abaixo serdo apresentados os determinantes da sensibilidade descritos por Malkiel
(1962) sao:

e Existe uma relagdo inversa entre 0s precos e os rendimentos dos ativos. Em
outras palavras, quando os rendimentos aumentam, os precos dos ativos
diminuem, e quando os rendimentos caem, 0s precos dos ativos aumentam;

e Um aumento nos rendimentos até o vencimento de um ativo leva a uma
diminuicao de preco que € menor do que 0 aumento associado ao preco quando
0s rendimentos caem na mesma magnitude;

e Os precgos dos ativos de longo prazo sdo mais sensiveis as mudancas nas taxas
de juros do que os de curto prazo;

e Orrisco relacionado as taxas de juros aumenta de forma menos acentuada do que
0 aumento no vencimento; ou seja, a sensibilidade dos precos dos ativos aumenta
de forma menos do que proporcional em relagdo ao aumento do vencimento dos
ativos;

e Orisco das taxas de juros é inversamente proporcional a taxa de cupom do ativo.
Os precos dos ativos com cupons mais altos sdo menos afetados por mudancas

nas taxas de juros do que os ativos com cupons mais baixos;
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e Os precos dos ativos sdo mais sensiveis as mudancas nos rendimentos quando o
ativo esta sendo vendido com um rendimento inicial mais baixo até o

vencimento.

2.1.3 CONCEITO DE DURATION

O conceito de duration foi abordado por Macaulay (1938), e tem como objetivo
estabelecer uma métrica para o prazo médio de um ativo levando em consideracdo o valor do
dinheiro ao longo do tempo.

A duration para Macaulay (1938), viabiliza a comparagdo entre ativos com diferentes
vencimentos. Apos o célculo da duration, torna-se possivel determinar a variagdo estimada no
valor de mercado do ativo diante de uma determinada alteracdo na taxa de juros. Isso indica
que o ativo apresenta uma sensibilidade a mudancas nas taxas de juros equiparada aquela
observada em outro ativo sem cupom, com um prazo igual a duration calculada.

Quanto maior for a duration, mais sensivel o ativo serd em relacéo as taxas de juros, o
que implica em uma maior volatilidade. Por conseguinte, o ativo carrega consigo um risco mais

elevado, e 0 oposto também € verdadeiro.

2.2 CONCEITO E CONTEXTO HISTORICO DA INFLACAO NO BRASIL

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, a defini¢do de “inflagdo” é o
nome dado ao aumento dos pregos de produtos e servicos de uma economia (IBGE, 2023).
Outra forma de definicdo para a inflacdo é observar como ela influencia o valor da moeda,
indicando se houve valorizacdo ou desvalorizacéo ao longo do periodo (LUDUGERIO, 2020).
Sendo assim, é imprescindivel contar com ferramentas para mensurar tais flutuacfes nos precos
e, consequentemente, no valor da moeda. Os indices de precos s@o a ferramenta empregada para
calcular as variagOes de precos de determinadas cestas de mercadorias percebidas por diferentes
segmentos da sociedade, desde produtores até familias de perfis especificos. Alguns exemplos
de indices de precos relevantes para a economia brasileira incluem o indice Nacional de Custos
da Construcio (INCC), o indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) e o indice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC), cada um com seus objetivos de mensuracéo (BCB, 2023a).

No entanto, o indice oficial brasileiro é o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), elaborado pelo IBGE e fundamental para as estratégias de politica monetaria,
como a definicdo da taxa de juros e a meta de inflacdo (IBGE, 2023). O IPCA tem como

objetivo, de acordo com o préprio IBGE (2023), "avaliar a variacdo de precos de uma cesta de
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produtos e servigos consumida pela populacéo”, levando em consideracéo os bens de consumo
mais representativos em relacdo & renda dos brasileiros e sua influéncia nos or¢camentos
familiares. Esse indice abrange uma extensa parte da populacao, ao focar na "flutuacéo do custo

de vida médio das familias com renda mensal entre 1 e 40 salarios minimos". (BCB, 2023a).

2.2.1 PANORAMA DA INFLACAO, ESTABILIDADE MONETARIA E PLENO
EMPREGO

A obra aqui apresentada é impregnada da concepc¢do keynesiana de que as economias
modernas funcionam primariamente como economias monetarias. Nessa perspectiva, tanto a
inflacdo quanto a deflacdo desempenham papéis fundamentais em sua teoria da determinacéao
do emprego. Contudo, o tratamento tedrico de Keynes em relacdo a esses fenémenos difere da
abordagem presente em suas obras anteriores. Na 'Teoria Geral', Keynes estabelece um corte
conceitual entre o que ainda ndo é inflacdo e o que realmente é inflacdo. Por meio desse corte,
ele delineia um novo contexto sobre as interagdes entre o fendbmeno inflacionario e a
distribuicdo de riqueza entre as diversas classes sociais (KEYNES, 1985).

De acordo com Keynes (1985), sempre houve uma preocupacdo quanto a estabilidade
do padrdo monetario, considerando-a uma condicdo crucial para o funcionamento adequado de
uma economia capitalista. Assim, tanto a inflacdo quanto a deflagdo sempre foram encaradas
como distor¢des prejudiciais ao padrdo monetério, as quais prejudicam esse funcionamento
adequado, principalmente devido aos seus efeitos redistributivos.

Uma das propostas sugeridas consistia em implementar um programa de poupanca
voluntaria. Em outras palavras, por meio de orientacdes do poder pablico, os individuos seriam
incentivados a ndo gastar sua renda adicional advinda da situacdo de pleno emprego e, em vez
disso, converté-la em poupanca. Keynes rejeita veementemente essa solugdo. Em vez disso, ele
propde um plano de pagamentos diferidos, no qual o excesso de renda monetaria dos individuos
seria compulsoriamente recolhido pelo governo em troca de titulos que poderiam ser resgatados
apos o término da guerra.

Assim, contrastando com o programa de poupanca voluntaria, baseado nas escolhas
individuais, Keynes advoga que o Estado deve tomar e implementar a decisdo relevante para
toda a sociedade. No entanto, ele destaca a importancia de conceder uma margem de manobra
a cada individuo para gastar sua renda de acordo com seus interesses ou preferéncias
(KEYNES, 1985).

A politica monetaria no Brasil € uma verdadeira excecdo. Apesar do inicio, em 1995,

de uma fase de relativa estabilidade de pregos com a implantacdo do Plano Real (PR), 0 Banco
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Central do Brasil (BCB) tem mantido a taxa bésica de juros (Selic) em patamares
excessivamente altos, resultando no pais atingindo recordes mundiais em termos de juros reais.
Apds a implementacdo do PR e a ado¢do do regime de metas de inflagdo (RMI) em 1999,
esperava-se que, a medida que a estabilizacdo dos precos se consolidasse, a Selic fosse
consideravelmente reduzida, convergindo para os niveis observados nas economias com pregos
estaveis (MODENESI, 2012).

2.3 SISTEMA FINANCEIRO DO BRASIL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN), conhecido como mercado financeiro, abarca os
mercados monetario, de crédito, de capitais e de cAmbio da economia brasileira (BCB, 2023a).
E nesse ambiente que ocorre a transferéncia de recursos dos agentes superavitarios, que tém
capital disponivel, para os agentes deficitarios, que necessitam de recursos. O mercado
financeiro desempenha o papel de intermediar essa transferéncia e fornecer os demais servigos
e liquidez necessarios de forma paralela. No Brasil, esse sistema € regulamentado e
supervisionado por 6rgaos e autarquias nacionais, garantindo a seguranca e confiabilidade do
sistema. O 6rgdo principal do SFN € o Conselho Monetério Nacional (CMN), que é responsavel
por estabelecer as normas e leis que regem o funcionamento do mercado financeiro no pais
(FACCINI, 2016).

Abaixo do Conselho Monetario Nacional (CMN) estdo o Banco Central do Brasil e a
Comissdo de Valores Mobiliarios, entidades encarregadas de supervisionar e regular as
diretrizes estabelecidas pelo CMN (BCB, 2023a). O Banco Central tem a responsabilidade
adicional de executar a politica monetaria, garantir a liquidez da economia e preservar o valor
da moeda brasileira em circulagdo (FACCINI, 2016). As entidades subordinadas ao BCB,
qualificadas como operadoras e, portanto, intermediarias diretas das operacdes do Sistema
Financeiro Nacional, incluem, entre outras, os Bancos, as Administradoras de Consorcios, as
Cooperativas de Crédito, as Caixas Econdmicas, as Corretoras de Titulos e VValores Mobiliarios
(CTVM) e as Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM) (BCB, 2023a). A
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) regula e supervisiona o mercado de valores
mobiliarios no Brasil (CVM, 2020). Essa atribuicéo foi incorporada pela Lei 10.303, de 31 de
outubro de 2001, que acrescentou a seguinte redacdo ao artigo 2° da Lei n° 6385/76 (BRASIL,
2001):

| - as a¢Oes, debéntures e bonus de subscricdo;

Il - 0s cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos
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aos valores mobiliérios referidos no inciso II;

I11 - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VI - os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam
valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX -
quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo,
que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de
prestacdo servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia encarregada de diversas
responsabilidades, incluindo a garantia e fiscalizacdo eficiente das bolsas de valores, do
mercado de balcdo e das bolsas de Mercadorias e Futuros. Além disso, busca promover a
poupanca e o investimento da populacdo em valores mobilidrios, assegurar 0 acesso as
informacdes sobre as empresas emissoras de valores mobiliarios e seus produtos resultantes,
aplicar penalidades por descumprimento e credenciar e fiscalizar agentes autdbnomos de
investimento e analistas de valores mobiliarios (CVM, 2020). A Bolsa de Valores e a Bolsa de
Mercadorias e Futuros sdo elementos operacionais ativos no mercado de capitais, assim como
as Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, todas subordinadas a CVM
enquanto 6rgdo regulador (BCB, 2023a). O mercado de capitais direciona 0S recursos
econémicos da populagéo para a captacéo por entidades privadas, impulsionando oportunidades

de emprego e renda, estimulando, assim, o crescimento econémico (FACCINI, 2016).
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A partir de uma criteriosa pesquisa, foram selecionados 10 artigos, como é apresentado

no Quadro 1-1, para que assim, fosse realizada a comparacéo e discussdo entre 0s autores em

associacdo ao tema da revisdo. No Brasil existe interesse no tema, mas ainda € pouco discutido

academicamente, o que leva a necessidade de discutir e corroborar cientificamente com mais

achados e estudos sobre o tema.

Quadro 1-1: Artigos discutidos na revisdo.

N

Titulo do artigo

Ano

Autores

Obijetivos

Amostra

Principais Resultados

QUINZE ANOS DE
RIGIDEZ MONETARIA
NO BRASIL POS-PLANO
REAL: UMA AGENDA
DE PESQUISA

2012

ANDRE DE
MELO

MODENESI,
RUI LYRIO
MODENESI

Analisar de forma
sucinta as questdes pos-
plano real,
principalmente a politica
monetaria adotada,
debatendo o nivel da
taxa de juros,
juntamente com a
medida de politica fiscal
e a incerteza
jurisdicional que
inviabiliza a
precificagdo dos ativos.

Revisdo

O avanco da politica
monetéaria apos o plano
real fez com que
houvesse a criacdo do
regime de metas de
inflagdo (RMI), com
objetivo de levar os
juros para niveis
menores, 0 que ndo
aconteceu. Apesar de ter
sido reduzida desde o
ano 2000, a taxa basica
de juros (Selic) ainda
estd em um nivel
considerado muito alto.
Mesmo com a politica
monetaria sendo rigida,
a inflagdo tem se
mantido em niveis
relativamente elevados,
especialmente quando
comparada a experiéncia
de outros paises. Entre
1995 e 2010, o indice de
Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) ficou
abaixo de 5% em apenas
quatro anos,
apresentando uma média
proxima a 7% durante
esse periodo.

INDICADORES
MACROECONOMICOS
BRASILEIROS E SUAS
VARIACOES POS
PLANO REAL

2021

NATALIA
CARIN PETRY

Analisar de modo
comparativo as
flutuacgGes dos principais
indicadores
macroecondmicos
brasileiros que exercem
maior influéncia nos
investimentos a partir do
Plano Real.

Revisdo

Foram analisados alguns
dos indicadores
macroecondmicos
comumente usados
como referéncias para
investimentos, avaliando
sua trajetdria historica e
comportamento em
diversos periodos que
influenciaram a
economia brasileira, seja
em crises internacionais
ou instabilidades
internas no pais.
Realizaremos a coleta e
analise de dados
passados e disponiveis
desses diversos
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indicadores em
diferentes momentos no
Brasil e no mundo, com
0 objetivo de identificar
padrbes de
comportamento e
fornecer informacdes
precisas para embasar as
decisOes de
investimento dos
brasileiros.

A DINAMICA DA
INFLAGAO BRASILEIRA
APOS O PLANO REAL

2011

FERNANDO
LUIZ
SCHERER,
PAULO
SERGIO
KOWALESKI,
SEBASTIAO
VIEIRA DE
REZENDE
JUNIOR

Busca na literatura
revisar os indicadores
inflagdo e juros por tras
do avanco da politica
monetaria mundial.

Revisdo

Nos ultimos anos, o
Brasil se dedicou a
estabelecer uma
trajetoria de crescimento
sustentavel. Durante
esse periodo,
implementou reformas,
estabeleceu novas
instituicdes e adotou
politicas econdmicas
que construiram um
ambiente estéavel,
resistindo inclusive a
desafios politicos.
Contudo, o0s juros
brasileiros permanecem
superiores aos de paises
semelhantes. No
contexto do sistema de
metas de inflacdo
brasileiro, o Comité de
Politica Monetaria
(Copom) é responsavel
por ajustar a taxa de
juros de forma a
alcangar uma meta pré
definida com base no
IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo).
A elevacdo dos juros
visa conter a inflagéo,
enquanto a reducao
indica uma avaliagdo de
que a inflagdo esta
alinhada as metas
estabelecidas.
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Examinar a relagdo de
causa e efeito entre um
conjunto especifico de

As variaveis
selecionadas foram a
taxa de juros (SELIC), a
taxa de cambio (PTAX)
e a inflagdo (IPCA), e o0
retorno do mercado
acionério brasileiro
representado pelo indice
da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Ibovespa).
Para avaliar o impacto
das variaveis
macroecondmicas
escolhidas na explicacdo

VARIAVEIS variveis da variacdo do

MACROECONOMICAS E TABAJARA macroecondmicas e 0 desempenho do

O IBOVESPA: UM 2008 | PIMENTA rendimento dos ativos Revisdo Ibovespa, foi conduzida

ESTUDO DA RELACAO JUNIOR ~ Pa,

DE CAUSAL IDADE no mer_cado de acdes uma analls_,e~da3
brasileiro, empregando a decomposicdes das
abordagem VAR variancias. Os resultados
multivariada. indicaram que, dentre as

varidveis
macroeconémicas
consideradas, a PTAX é
a que oferece a melhor
explicagdo para a
variacédo no Ibovespa.
Contudo, a maior parte
das variagdes no
Ibovespa é atribuida a
inovagdes ocorridas no
proprio indice.
Analisou-se um
conjunto de mecanismos
que transformam
impactos iniciais em
choques econdmicos,
incluindo a reducdo da
disponibilidade de méo
Evidenciou-se que até de obra em cada pais,
mesmo um surto aumento dos custos
controlado pode ter um operacionais em todos

0 IMPACTOS WARWICK | el a urto do sonsumo devida s

MACROECONOMICOS 2021 MCKIBBIN, prazo Essgs efeitos Revisdo | alteracdes nas

GLOBAIS DA COVID-19: ROSHEN oderﬁ ser mitigados referéncias dos

SETE CENARIOS FERNANDO.  |P g P

com investimentos
adequados em sistemas
de satde publica em
escala global.

consumidores em
relagdo a cada produto e
as flutuacGes de precos
nos paises. Além disso,
observamos um
aumento nos prémios de
risco das acGes, bem
como as
vulnerabilidades de
ordem sanitéria e
macroecondmica.
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TAXA DE JUROS NO

O presente artigo tem
por objeto de pesquisa
analisar o progresso da
economia brasileira apds
a introducéo do Plano
Real, destacando o papel
da taxa bésica de juros

Durante a
implementacéo do Plano
Real, quando o sistema
de metas cambiais
estava em vigor, a
ameaca inflacionaria era
significativa, tornando
crucial manter a ancora
cambial para conté-la.
Nesse contexto, dada a
abertura nos ambitos
comercial e financeiro e
a fixacdo da taxa de
cambio, era fundamental
manter a taxa de juros
em niveis elevados para
atrair as divisas
necessarias a
sustentagdo do regime.

- FELIPE DA como uma ferramenta _—
BRASIL APOS O PLANO | 2010 SILVA COSTA | para controlar a inflacio. Revisdo Por,outro lado, no
REAL Além disso. sera periodo em que se
discutido o ‘contexto estabeleceu o sistema de
econdmico do Brasil metas para a |_nf|&g§10, a
r6-Plano Real e como ameagca inflacionaria
gs ideias que o diminuiu, e a taxa de
fun damer?taram juros desempenha um
surgiram papel distinto no
g ' controle da inflagdo. O
investimento estrangeiro
de curto prazo jando era
essencial para manter o
regime, e a taxa bésica
de juros se tornou o
principal instrumento
para alcangar as metas
estabelecidas para a
inflagdo, por meio do
impacto dos juros sobre
a demanda agregada.
O Plano Real, iniciado
em 1993, representou
um processo bem-
sucedido de
Este artigo empreende establllz_agao
uma discussdo de base &C onomlca,_marcando °
s fim da persistente
histdrica acerca do inflaca il
fendmeno inflagao no Brasil. As
macroecondmico condl_g_o €S para essa
chamado de inflacdo estab_lllzagao eram
araumentando os ' consideravelmente mais
imgpactos da divida favoraveis em 1994 em
comparagdo com a
0S 25 ANOS DO PLANO | .o | MARCEL Efgwssfaigﬁggiln‘;eu Revisao | década de 1980. Ao
REAL BALASSIANO ' longo dos 25 anos do

intuito é prover um
referencial tedrico que
enderece a relagdo das
contas internas e
externas, ou seja, a parte
fiscal, afetando
diretamente o nivel geral
dos precos e 0
crescimento do pais.

Plano Real (1994-2018),
o0 Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro cresceu
a uma média de 2,5% ao
ano, enquanto o PIB per
capita teve um aumento
médio de 1,2% ao ano.
A baixa inflagdo,
mantida de forma
estavel e previsivel, traz
diversos beneficios para
a sociedade, como maior
potencial de crescimento
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econdmico, redugdo da
incerteza, melhor
planejamento do futuro
para as pessoas e
preservagdo do poder de
compra das familias.

O artigo analisa os
impactos das politicas
na performance das
empresas, observando
que esses efeitos se

Os resultados indicam
uma conexao entre a
estrutura de capital e a
taxa de retorno. Na
economia brasileira,
essa analise é
desafiadora devido a

ESTRUTURA DE manifestaram de instabilidade comum em
CAPITAL E maneiras diversas. uma economia que
RENTABILIDADE: JOSE EDSON Destaca-se a elevacéo passou recentemente por
ANALISE DO LARA, JOSE do custo de um processo de ajuste
DESEMPENHO DE 2008 | MARCOS financiamento, tanto no | Revisdo | monetario e ainda é
EMPRESAS CARVALHO ambito interno quanto altamente dependente de
BRASILEIRAS NO MESQUITA. externo, devido as altas instrumentos de politica
PERIODO POS PLANO taxas de juros ao longo monetéria,

REAL de todo o periodo. Além especialmente a taxa de
disso, ressalta-se a juros, e de suas relagdes
desvalorizacdo cambial, com o exterior.
que tornou inviaveis 0s Adicionalmente, varios
financiamentos estudos associam altas
provenientes do exterior. taxas de retorno a um

baixo nivel de
endividamento.
O objetivo deste estudo Foi estimada utilizando
é analisar a estabilidade gr: \r/eitsci)\r/cf\(u\t/c,)AR) e
da economia brasileira e 9 .
verificar se seu mercado foram cor_1du2|dos testes
L de causalidade de
acionério ganhou .
credibilidade Granger~para |der_1t|f|car
consolidandol-se como as relagoes_cal_Jsa|s. Os
uma das principais result~ado_s indicam uma

UMA ANALISE VAR o bolsas de valores relagdo significativa

DAS RELACOES ENTRE JULIO CESAR | globalmente. Avaliou-se de cambio ser?do esta a

O MERCADO DE ACOES 2011 ARAUJO DA a relacdo entre as Revisio | mais marc;inte seguida

E AS VARIAVEJS SILVA JUNIOR | variaveis em menor graul pela taxa

MACROECONOMICAS ET AL. macroecondmicas e 0

PARA O BRASIL

retorno dos ativos no
mercado brasileiro.
Utilizou-se o Ibovespa
como indicador do
mercado acionario e as
taxas de cambio, Selic,
PIB e IGP-M como
indicadores
macroecondmicos.

Selic. Por outro lado,
observou-se que o
Ibovespa teve uma
influéncia limitada sobre
o nivel de precos
medido pelo indice
Geral de Precos do
Mercado (IGP-M). O
mercado de a¢des ndo se
mostra como um
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indicador confiavel para
prever a inflagdo,
conforme evidenciado
pelo indice Geral de
Precos do Mercado. Nas
nacles mais
desenvolvidas, as
varidveis de mercado
acionario estdo mais
fortemente relacionadas
a produtividade.

10

POLITICA MONETARIA,
INFLACAO E NIVEL DE
ATIVIDADE
ECONOMICA NO
BRASIL APOS O PLANO
REAL: FATOS
ESTILIZADOS A PARTIR
DE MODELOS SVAR

2008

BRISNE
CESPEDES,
ELCYON
LIMA, ALEXIS
MAKA.

O artigo explora a
relacdo estocéstica e
dindmica de um
conjunto de variaveis
macroecondmicas
brasileiras (como indice
de precos, producédo
industrial, taxa de
cambio nominal, taxa de
juros nominais e moeda)
para o periodo pos-
Plano Real. Foram
utilizados vérios
modelos de Vetores
Autorregressivos
(VARS) estruturais para
identificar padrdes
observados nos impactos
de curto prazo das fontes
exogenas identificadas,
com especial foco na
compreenséo dos efeitos
dos choques da politica
monetaria.

Revisdo

O artigo apresenta
diversas conclusdes do
modelo, sendo uma das
mais destacadas a
importancia de uma
selecdo criteriosa das
amostras para uma
analise empirica precisa
do periodo p6s-Plano
Real, dadas as varias
mudancas na politica
macroecondmica
ocorridas nesse periodo.
Além disso, os
resultados demonstram
que 0s movimentos
inesperados na taxa de
cambio exercem um
consideravel impacto
inflacionario e real. Por
fim, contrariando a
maioria das analises
VAR de chogue na
politica monetéria para o
Brasil, evidéncias
empiricas foram
encontradas para apoiar
a visdo de que choques
contracionistas na
politica monetaria de
fato reduzem o nivel de
precos, embora possam
levar até seis meses para
surtir efeito.
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3.1 INFLACAO NO BRASIL PRE- PLANO REAL

Para Balassiono (2019), antes do Plano Real, o Brasil enfrentou cinco planos de
estabilizacdo, que ndo tiveram sucesso, foram: Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao (1989),
Collor 1(1990) e Collor 11 (1991). O congelamento de precos foi uma medida comum em alguns
desses planos, mas se mostrou ineficaz no controle da inflagcdo. De acordo com Leitdo (2011),
durante os tumultuados 15 anos entre dezembro de 1979 e dezembro de 1994, o pais enfrentou
uma inflacdo acumulada de 13 trilhGes e 342 bilhdes por cento. Segundo o Banco Central, o
Plano Real, iniciado em 1993, foi bem-sucedido ao quebrar a espinha dorsal da inflacdo no
Brasil.

A Figura 3-1, ilustra a taxa de variacdo em 12 meses do IPCA, a inflacdo oficial
calculada pelo IBGE. Em junho de 1994, antes do lancamento do Plano Real, a inflacdo em 12
meses era quase 5000%, sendo reduzida para cerca de 30% um ano depois. Ao final de 1995, a
inflacdo estava em 22,4%. O Gréfico 3 apresenta as taxas anuais de inflacdo desde 1996,
destacando a menor (1,7%) em 1998 e a maior (12,5%) em 2002. A média de inflacdo entre

1996 e 2018 foi de 6,4%, evidenciando o sucesso do Plano Real no combate a inflagéo.
Figura 3-1: Taxa de inflagdo no Brasil entre Jan/94 a Dez/95.

Taxa de Inflagao (IPCA, 12 Meses, %)
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3.2 INFLACAO NO BRASIL POS-PLANO REAL

O ajuste fiscal, representando a primeira fase do Plano Real, foi implementado na
economia brasileira de maio de 1993 a fevereiro de 1994. Este ajuste tinha como objetivo
estabelecer as condi¢Oes necessarias para que as contas publicas brasileiras ndo fossem afetadas
pelo processo de estabilizacdo. Em esséncia, esse ajuste se concretizou por meio de duas
medidas principais: a criacdo do PAI (Plano de Acdo Imediata) e do FSE (Fundo Social de
Emergéncia) (COSTA, 2010).

O sucesso do Plano Real esta intrinsecamente ligado a implementacdo do sistema de
metas cambiais no pais, embora muitos considerem que ele perdurou por um periodo
excessivamente longo. Apesar dessa percepcdo de prolongamento, houve uma evidente
flexibilizacdo ao longo do tempo. Ap6s o abandono do sistema de metas monetarias em
setembro de 1994, o sistema de metas cambiais entrou em vigor no més seguinte. Inicialmente,
adotou-se um sistema de cambio fixo puro, mantendo a taxa do délar praticamente estavel, com
intervencdo do Banco Central no mercado de divisas para evitar quedas nessa taxa (COSTA,
2010).

A estabilidade inflacionaria favorece o ambiente de investimentos em varios aspectos.
Poupar e investir tornam-se mais atrativos, pois o poder de compra do dinheiro se mantém por
mais tempo e os produtos ndo se tornam mais caros a cada dia. Segundo o Banco Central do
Brasil (BCB) (2023), ao controlar a hiperinflacdo, ganha-se previsibilidade na economia do
pais, facilitando seu desenvolvimento. Isso permite que a populacdo planeje seus objetivos
futuros, alocando parte de sua renda para eles, sem a pressao de consumir com urgéncia ou ver
seu patriménio poupado se depreciar com o passar do tempo (COSTA, 2010).

Conforme demonstrado na Figura 3-2, em novembro de 2002, o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu sua maior marca mensal desde 1995, alcangando
3,02%. Contudo, em junho de 2003, o indice registrou uma deflacéo de -0,15% no pais, como
mostra o Grafico. Da mesma forma, em 2015, houve uma inflagdo anual de 10,67%, mas apenas
dois anos depois, em 2017, esse indicador caiu para 2,95%. Em 2020, o IPCA também
apresentou particularidades, registrando as duas maiores deflagdes mensais consecutivas desde
agosto de 1998: -0,31% em abril e -0,38% em maio (IBGE, 2023).

Apenas uma pequena parcela da populacao brasileira possuia conta bancaria. A maioria
tinha acesso apenas a caderneta de poupanca, pois ndo possuia renda para contas remuneradas
ou investimentos no overnight. O poder de compra do dinheiro era seriamente comprometido,

sem exagero, conforme destacado por Leitdo (2011).
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Figura 3-2: Evolucdo mensal do IPCA pds-plano real.

Variacao mensal durante o Plano Real (%), julho 1994 - agosto 2023

Brasil

Fonte: "IBGE - Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo”

O Plano Real demonstrou uma eficacia notavel quando observado sob a perspectiva do
controle inflacionario. Logo no més de introdugdo da nova moeda, a inflacdo sofreu uma queda
acentuada, mantendo uma trajetoria de declinio até 1998. A queda consistente da inflacdo
também foi influenciada pelo rigoroso aperto monetério que se seguiu a implementacdo do
Plano Real. A taxa de juros permaneceu em niveis elevados, o que resultou no arrefecimento
da atividade econdmica. Essa politica monetéaria restritiva estava diretamente relacionada ao
sistema de metas cambiais adotado, acarretando na perda de autonomia no controle da oferta
monetaria. (COSTA, 2010).

3.3 ANALISE DOS JUROS REAL POS-PLANO REAL

A Taxa Selic, também conhecida como taxa basica de juros, exerce impactos diversos
na economia. Seus niveis tém uma influéncia direta nos custos de capital para as instituicdes
financeiras que intermediam empréstimos e financiamentos. Quando a Selic é reduzida (como
ocorreu apos o Plano Real), os custos dessas instituicdes diminuem, facilitando o acesso ao
crédito para a populacdo e estimulando o consumo. Por outro lado, um aumento na taxa torna
menos atrativa a procura por crédito, incentivando a alocagdo dos recursos de poupanca em
aplicagdes de baixo risco vinculadas a taxa Selic (BCB, 2023a).

Os beneficios derivados do éxito do Plano Real ultrapassaram a esfera econdémica. Além
de contribuir para a satde financeira dos brasileiros, a consolidagdo do mercado interno de
crédito e os avancos no controle fiscal publico, o Plano Real também resultou na reducéo das
desigualdades entre as classes sociais (BCB, 2023a).

O controle da inflagdo por meio de politicas monetarias contracionistas, incluindo o
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aumento da taxa de juros para fortalecer os juros reais positivos, teve suas implicacdes
negativas. A rigidez monetéria foi uma das razdes para o fraco desempenho da economia
brasileira entre 1995 e 2010. Durante esse periodo, o0 Produto Interno Bruto (PIB) real teve um
crescimento médio de cerca de 3%, superando a marca de 5% apenas em quatro ocasides (2004,
2007, 2008 e 2010). Esse resultado se torna ainda mais desfavoravel quando comparado ao
desempenho de outros paises emergentes, os quais, de modo geral, registraram taxas de
crescimento consideravelmente mais altas e sustentaveis. Além disso, o cadmbio tendia a
diminuir em resposta a um aumento na taxa Selic (MODENESI, 2012).

Em linhas gerais, os altos niveis de taxa de juros seria o fato de que as autoridades
econdmicas estariam atribuindo fun¢des multiplas a Selic. Estas incluem: restringir a demanda
agregada para controlar a inflacdo; evitar a desvalorizacdo cambial para conter a inflacdo de
custos; estimular a entrada de capitais para equilibrar a balanca de pagamentos; incentivar a
compra de titulos para financiar o déficit publico; e reduzir o déficit comercial por meio da
contencdo da demanda. Essa complexa interconexdo ficou conhecida como a hipdtese de
Bresser-Nakano, em que a taxa de juros real positiva (Selic superior a inflacdo) exerce
influéncia sobre diversos fatores econdmicos (MODENESI, 2012).

Como mostra a Figura 3-3, com dados do BCB e B3, pode-se observar a taxa bpasica
de juros (SELIC), a inflagdo e o desempenho das empresas através do indice Ibovespa
(IBOVESPA), portanto, nota-se que a Selic alcangou uma devida estabilidade apds o Plano
Real, em 1995, a Selic encerrou 0 ano a impressionantes 43,36% e, um apds depois, alcangou
0 patamar de 24,47%, uma variacdo que superou 43%. J& o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) encerrou 0 ano de 1995 a impressionantes 22,41% e, um apés
depois, alcancou o patamar de 9,56%, alcanlando t&o desejado valor de 1 digito, e uma variacéo
gue superou 57%. Por fim, o indice Ibovespa se elevou em mais de 6.680,26% entre 1995 e
1996. (PETRY, 2021)
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Figura 3-3: Variaveis macroecondmicas e o indice Ibovespa desde o inicio do Plano Real.

Perlodo SELIC IBCA IBOV
1995 4336% 22,41% 0,76%
1996 24.47% 3,562 51,53%
1597 22,35% 5,22% 38 87%
1998 25,58% 1,65% -11,27%
1999 23,02% 8,943 80,55%
2000 16,15% 5, 57% -3,91%
2001 16,08% 7,67% -2,11%
2002 17,66% 12,53% -17,44%
2003 21,16% 9,302 69,863
2004 15,14% 7, 60% 19,768
2005 17,56% 5,69% 27,55%
2006 14,13% 3,14% 28,22%
2007 11,25% 4,468 40,98%
2008 11,82% 5,90% -47,16%
2008 G502 4,31% 63,258
2010 937% 5,01% 2,26%
2011 11,04% £,50% -16,75%
2012 217% 5,84% 4,43%
2013 7.02% 5,01% -13,17%
2014 10,40% £,41% -0,49%
2015 12,54% 10,67% 571%
2016 13,20% 6,29% 30,343
2017 9533 2,95% 22,99%
2018 6.24% 3,75% 18,53%
2018 5.79% 4,31% 26,28%
2020 2.72% 4,52% 7,24%
2021 4353 10,063 -5,12%
2022 11,73% 5, 79% 4,14%
Média 14,37% £,00% 14,558

Desvio Padréio 831% 3,93% 29,26%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como ilustra a Figura 3-4, a taxa béasica de juros, desde o inicio do Plano Real,
apresentou superioridade em relacdo a inflacdo. Entretanto, como podemos visualizar no
gréfico abaixo, em 2020 e 2021, o Brasil enfrentou juros real negativo apés o Plano Real. Como
ilustra o gréfico, ha uma correlagdo negativa em grande parte dos periodos entre a taxa basica

de juros da economia (Selic) e o Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA).
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Figura 3-4: Juros Real no Brasil versus Ibovespa Pés-Plano Real.
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Fonte: Elaborado pelo autor

Em 2020, o juros real teve uma variacdo negativa de -1,72%. J& em 2021, foi ainda

maior, o juros real teve uma variacao negativa de -5, 19%. Para Mckibbin e Fernando (2021),

a pandemia de COVID-19 teve um impacto significativo na economia brasileira, assim como

em muitas outras economias ao redor do mundo. Aqui estdo alguns dos principais impactos

observados:

Recessdo Econdmica: A economia brasileira entrou em recessdo devido as
medidas de isolamento social e restricdes implementadas para conter a
propagacdo do virus. O fechamento temporario de empresas e a reducdo da
atividade econdmica resultaram em uma contracdo do produto interno bruto
(PIB) do pais;

Desemprego e Reducdo de Renda: Muitos setores, como turismo, hotelaria,
varejo e transporte, foram gravemente afetados, levando a demissées em massa
e a reducdo dos salarios. 1sso aumentou significativamente a taxa de desemprego
e afetou a renda disponivel das familias;

Estimulo Econémico e Auxilios Governamentais: O governo brasileiro
implementou pacotes de estimulo econdmico e auxilios financeiros para
individuos e empresas, buscando mitigar os efeitos econémicos negativos da
pandemia;

Desequilibrios Fiscais e Inflacionérios: As medidas de estimulo e auxilio
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financeiro levaram a um aumento do déficit fiscal, criando desafios para o
equilibrio fiscal de longo prazo. Por outro lado, algumas medidas prejudicaram
o controle da inflagdo, houve um aumento significativo da demanda agregada e
a oferta ndo conseguiu acompanhar;

v. Incerteza Econdmica: A incerteza sobre a evolucdo da pandemia e a eficicia das
medidas de controle resultou em uma postura cautelosa dos consumidores e

investidores, impactando negativamente 0 consumo e o investimento.

3.4 ANALISE DO INDICE IBOVESPA POS-PLANO REAL

Para Junior (2008), o mercado de capitais representa 0 meio mais eficaz de direcionar a
poupanca para as empresas. A sociedade andnima de capital aberto é capaz de dispersar 0s
riscos do empreendimento para toda a sociedade. Groppo (2004) argumenta que o0
desenvolvimento dos paises europeus, especialmente dos Estados Unidos, resultou de uma
eficiéncia continua na alocacdo de recursos. Essa eficiéncia foi possivel gracas a um mercado
financeiro e de capitais sofisticado.

Como ilustra a Figura 3-5, o Iindice IBOVESPA que representa grande empresas do
mercado domeéstico, durante o periodo apresentado, apesar do cenario econdmico brasileiro
apresentar estabilidade, o Ibovespa teve uma performance muito instavel, devido a incertezas e
crises que o mundo enfrentou. Conforme segue abaixo, em 28 anos, o Ibovespa apresentou uma

rentabilidade negativa em 10 anos, ou seja, 35% do periodo teve rentabilidade negativa.
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Figura 3-5: Histérico do Indice Ibovespa Pés-Plano Real.
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados B3

O Ibovespa é altamente sensivel a flutuacdes desencadeadas por eventos tanto no
cenario nacional quanto no internacional. Um exemplo notavel da volatilidade significativa que
a bolsa de valores pode experimentar devido a fatores internacionais foi observado no primeiro
trimestre de 2020, quando registrou a pior perda de sua histéria até aquele momento,
acumulando um resultado negativo de 36,86% para o indice Bovespa (B3, 2023a).

De acordo com a Bolsa de Valores Brasileira (B3) (2023a), apesar de ser um padrdo ndo
frequente, esse comportamento ndo € inédito, seja em direcdo positiva ou negativa. No lado
negativo, em 2008, houve uma desvalorizacao de 41,22% no indice ao longo do ano; em 2017,
houve um dia com uma queda de quase 9%; o 11 de setembro de 2001 impactou o Ibovespa
com uma queda de -9,78% no dia; a crise financeira russa em 1998 desvalorizou o indice em
quase 33,5%; e em 27 de outubro de 1997, durante a crise asiatica, houve uma queda de 14,97%
no dia. Por outro lado, no lado positivo, 2019 foi um ano de valorizacdo do indicador em
31,58% (B3, 2023a).

Sendo um pais emergente, o Brasil possui caracteristicas internas que impactam seu
mercado de capitais. Estas caracteristicas estdo vinculadas ao processo de globalizacdo e
mudangas estruturais.

Como resultado, os investidores estrangeiros veem os mercados de capitais do Brasil

como uma oportunidade para obter ganhos potenciais, mas estéo cientes da contrapartida, que
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envolve exposicdo a uma maior volatilidade e, por vezes, incerteza. (PETRY, 2021).

3.5 IMPACTO DO JUROS REAL NO iNDICE IBOVESPA

Uma contribuicdo significativa do Plano Real foi o prolongamento dos prazos dos
contratos, os quais, devido a incerteza provocada pela inflacdo, eram frequentemente de curto
prazo. Da mesma forma, incentivou as decisdes de investimento que, anteriormente, eram
prejudicadas pelo ambiente incerto (COSTA, 2010).

Os indices de pobreza também diminuiram consideravelmente, pois as pessoas com
menos recursos eram as mais afetadas pelo processo inflacionario, estando & margem dos
mecanismos de indexag&o. No entanto, o crescimento econdmico, atrelado de forma direta as
empresa que participam do Indice Ibovespa, foi amplamente prejudicado pela politica
monetaria e de crédito restritiva, utilizada para conter o aumento do consumo que geralmente
ocorre em economias recém-estabilizadas. Isso resultou em uma trajetéria de crescimento da
atividade industrial marcada por periodos de avanco intercalados com desaceleraces.
Entretanto, é relevante mencionar que o desemprego, medido pelo IBGE, aumentou mais de
50% entre 1994 e 1998, um efeito direto do arrefecimento econémico (COSTA, 2010).

Como ilustra abaixo na Figura 3-6, o indice IBOVESPA que representa grande
empresas do mercado domeéstico, durante o periodo apresentado, apesar do cenario econdémico

brasileiro apresentar estabilidade, o Ibovespa teve uma performance muito instavel.

Figura 3-6: Historico Juros Real e o indice Ibovespa.
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Conforme apresenta a Figura 3-6, e o estudo de Groppo (2004), em relagdo a diferenca
na taxa de juros nominal, quando ocorre um choque inesperado no Ibovespa, observa-se que
seu impacto € negativo e pouco relevante, conforme indicado por seu estudo sobre a taxa real
de juros. No entanto, o oposto ndo é verdadeiro: o impacto da diferenca nas taxas de juros
provoca oscilagfes no Ibovespa que levam até sete meses para se dissiparem (Da Silva Junior,
Menezes, Fernandez, 2011).

Concordante delineado no estudo de Lara e Mesquita (2008), a constatacdo de que as
empresas mais lucrativas tendem a ter menor nivel de endividamento esta em sintonia com
outras descobertas empiricas. Entretanto, quando comparado a economias mais avancadas,
como Estados Unidos, Japdo, Alemanha e Reino Unido, o baixo indice de endividamento das
empresas brasileiras indica uma abordagem altamente cautelosa na utilizacdo de capital de
terceiros. Possivelmente, esse comportamento pode ser explicado pelas elevadas taxas de juros
praticadas no mercado brasileiro, a volatilidade da politica cambial e a incerteza inerente ao
ambiente econdmico local. Esses fatores acarretam riscos operacionais e financeiros que
dificultam o planejamento empresarial e desencorajam a adocdo de estratégias de
endividamento mais ousadas.

Como ilustra a Figura 3-7, um impacto no Ibovespa ndo tem um efeito significativo na
atividade econémica do pais, da mesma forma que um impacto no PIB ndo afeta de forma
significativa 0 mercado acionario, gerando pouca variacdo positiva que se dissipa rapidamente
em ambos os lados. Em resumo, esses resultados indicam que as economias emergentes tém
um comportamento de causalidade entre o nivel de atividade e 0 mercado acionario que difere
das economias desenvolvidas, no entanto, essa relacdo pode exigir uma analise mais

aprofundada (Da Silva Junior, Menezes, Fernandez, 2011).
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Figura 3-7: Evolugdo da SELIC, IPCA e IBOVESPA.
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados BCB e B3

A reforma fiscal teve um papel crucial na consolidagdo de um ambiente
macroecondmico propicio para o investimento e o crescimento da renda, do emprego e dos
servigos sociais. 1sso ocorreria devido aos efeitos positivos que teria sobre a poupanca
doméstica, o custo do capital e a taxa de juros. O foco deve estar na garantia das prioridades
sociais, com uma vigilancia constante sobre os aspectos inflacionarios, buscando minimizar o

impacto na atividade econdmica, especialmente em um contexto de rigidez dos gastos publicos
(SCHERER, 2011).
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4. CONSIDERACOES FINAIS

O proposito deste estudo foi examinar, por meio de uma revisdo bibliogréfica e coleta
de dados, as interacdes entre 0 mercado financeiro, representado pelo Ibovespa, e algumas
variaveis macroeconémicas, nomeadamente Selic e IPCA. O periodo investigado foi apés a
implementacdo do Plano Real no Brasil e abrangeu de janeiro de 1995 a dezembro de 2022, o
Brasil experimentou mudancas significativas nos niveis de juros e inflacdo. O plano foi
essencial para conter a hiperinflagdo que assolava o pais, trazendo uma nova estabilidade
econémica. Ao longo do tempo, com a estabilizagcdo econdmica e a queda da inflacéo, os juros
foram gradualmente reduzidos, mas permaneceram em patamares expressivos por um periodo
significativo para manter a estabilidade econémica e atrair investimentos. Essas mudancas
tiveram um impacto profundo na economia brasileira.

Para alcancas o objetivo proposto, foram analisados 10 artigos, observou-se que a
inflag&o controlada permitiu uma maior previsibilidade nos precos, estimulando o consumo e
os investimentos. A queda gradual das taxas de juros incentivou o crédito e facilitou o acesso a
financiamentos para empresas e consumidores. o Plano Real representou um marco
fundamental para a economia brasileira, trazendo estabilidade, controle da inflagéo e, ao longo
do tempo, a possibilidade de reducéo das taxas de juros, contribuindo para o desenvolvimento
econémico do pais. Para Janior (2008), havia uma relacdo pouco significativa entre o indice
Ibovespa e a taxa de juros. Dentro dessa abordagem, por outro lado, o mercado financeiro,
representado pelo Ibovespa, ndo se revelou um preditor eficaz das variagGes no nivel de precos,
conforme medido pelo IPCA. Adicionalmente, observou-se que a maior parte dos desvios
causados pela variagdo do Ibovespa é explicada por inovagdes no proprio indice.

Conclui-se este estudo com uma recomendacdo para que novas pesquisas sejam
conduzidas, utilizando outras varidveis macroecondmicas, a fim de fornecer informacoes
adicionais sobre o comportamento do mercado financeiro brasileiro diante das mudangas nessas
variaveis. Além das variaveis ligadas a politica econdmica do Brasil, futuras analises poderiam

incorporar variaveis que influenciam o mercado financeiro a nivel internacional.
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