
18  Co n j u nt u r a  E co n ô m i c a  |  M a i o  2026

Chefe do Centro de Estudos Monetários 

do FGV IBRE

Entrevista   José Júlio Senna



M a i o  2026  |  C o n j u n t u r a  E c o n ô m i c a  19 

ENTREVISTA JOSÉ JÚLIO SENNA

Este ano, o Seminário de Política Monetária realizado pelo FGV 

IBRE foi especial. Além de tratar dos desafios dos bancos centrais 

no Brasil e nas principais economias do mundo, em um painel que 

contou com a participação de especialistas convidados, foi o mo-

mento de celebrar os 80 anos de José Júlio Senna, completados em 

março. Nesta entrevista, Senna traça uma retrospectiva da evolução 

da macroeconomia brasileira a partir de sua trajetória, que inclui 

uma passagem como diretor do Banco Central nos anos 1980 e 

vários livros. Ele também comenta as lembranças compartilhadas 

no seminário por economistas que acompanharam seus 50 anos de 

carreira, também destacadas nas páginas a seguir.

No XII Seminário Anual de 
Política Monetária, o ex-pre-
sidente do Banco Central Ar-
mínio Fraga comentou o seu 
livro Parceiros do rei, herança 
cultural e desenvolvimento 
econômico no Brasil (Top-
books, 1995), destacando-o 
como predecessor do debate 
sobre o papel das instituições 
políticas e econômicas no de-
senvolvimento de um país, 

Solange Monteiro e Fernando Dantas, do Rio de Janeiro

“Ainda não temos 
efetiva consciência 
de quão maravilhoso 
seria viver com preços 
estáveis”

tratado em obras de referên-
cia mundial como Por que as 
nações fracassam – Why na-
tions fail, de Daron Acemoglu 
e James A. Robinson, publica-
do em 2012. O que o levou a 
escrevê-lo?
A ideia veio de uma busca: eu que-
ria entender o nosso país. Ela nas-
ceu da minha experiência nos Es-
tados Unidos na década de 1970, 
onde pude conhecer um ambiente 
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institucional muito diferente do nos-
so. Minha formação de economista 
foi na Johns Hopkins, em Baltimo-
re, nos Estados Unidos, onde vivi 
por dois anos e meio, em duas eta-
pas. Na primeira, fiquei dois anos 
cursando as matérias do doutora-
do, quando recebi convite do Car-
los Langoni, na época diretor da 
FGV EPGE, para vir para o Brasil 
dar aula de economia internacio-
nal. Eu tinha sido aluno de um dos 
papas do assunto, o húngaro Bela 
Balassa, e o convite se encaixou 
como uma luva. Voltei então ao 
Brasil, aluguei um apartamento ao 
lado da Fundação, no Rio de Ja-
neiro, para evitar perder tempo em 
deslocamentos e poder trabalhar 
melhor. Retornei aos Estados Uni-
dos, por mais seis meses, apenas 
para concluir e defender a tese.

Quando se passa um período 
relativamente longo fora do Brasil, 
ao voltar, com frequência ficamos 
chocados com o funcionamento de 
algumas coisas. Como disse, eu 
queria compreender isso, e em um 
momento da minha jornada, no co-
meço dos anos 1990, dediquei-me 
a estudar o assunto, disciplinando 
meu tempo entre a pesquisa e meu 
trabalho em bancos. Na época, tinha 
ganhado notoriedade o trabalho do 
economista Douglass North (Prêmio 
Nobel de Economia em 1993), que 
trata do papel das instituições no de-
senvolvimento econômico. Mergu-
lhei de cabeça nos livros de North, 
encantado, identificando um cami-
nho para entender por que os Esta-
dos Unidos aceleraram o seu cresci-

“Em Parceiros 
do rei, José Júlio 
fala sobre uma 
forte tendência 
centralizadora, 
que é parte da 
nossa herança 
portuguesa”

Armínio Fraga

mento e a gente ficou para trás, com 
baixo crescimento econômico, sem 
cuidarmos dos ganhos de produtivi-
dade, algo que nos entristece muito.

Hoje, quando penso sobre o li-
vro, gosto de destacar uma frase 
que ilustra bem o seu conteúdo: “a 
sociedade americana foi construída 
de baixo para cima; a sociedade 
brasileira foi construída de cima para 
baixo”. O que quero dizer com isso? 
No processo de colonização, as pri-
meiras administrações locais nos 
EUA foram formadas por imigrantes 
ingleses fugidos de perseguições 
religiosas. No seminário, Armínio 
Fraga observou com precisão que, 
em alguns casos, a população intei-
ra de determinadas cidades deixou 
o Reino Unido para começar tudo 
do zero, deste lado do Atlântico. Ao 
chegarem no que são hoje os Esta-
dos Unidos, tiveram de criar regras 
próprias para o funcionamento das 
comunidades. E isso foi de grande 
relevância para o futuro do novo 
país. O economista e filósofo Edu-
ardo Giannetti, autor da orelha do 
livro, ressalta muito bem a essência 
do processo de desenvolvimento 
econômico. Tal processo tem a ver 
com as regras do jogo e com a qua-
lidade dos jogadores, numa alusão 
à importância das boas instituições 
e do capital humano dos integran-
tes da sociedade. 

Os que fugiram das perseguições 
no Reino Unido estavam determina-
dos a fincar raízes na nova terra, a 
ali se estabelecerem para o resto da 
vida. Em particular, preocuparam-se 
em ter participação ativa no proces-
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so geral de geração de receita para 
as unidades administrativas (a ideia 
de no taxation without representa-
tion firmou-se mais tarde, coeren-
temente com esse pensamento) e 
das decisões sobre a alocação dos 
recursos gerados pela tributação. 
Discutia-se com afinco a estrutura 
dos gastos orçamentários, com os 
olhos voltados para alocá-los de 
maneira a que beneficiassem (tan-
to quanto possível) o conjunto das 
populações locais. Foi algo parti-
cipativo o tempo todo. Os colonos 
zelavam pelo que era deles.

Essa enorme vontade de cuidar 
dos próprios interesses, sempre de 
olho nas grandes questões locais, 
fez com que reagissem com firme-
za quando surgiu a ideia de gover-
no central. Os colonos viam com 
suspeição toda forma de poder 
centralizado. É nesse sentido que 
dizemos que a sociedade ameri-
cana cresceu de baixo para cima. 
Primeiro as comunidades locais, 
as towns, depois algo um pouco 
maior, os counties, em seguida os 
estados, e somente mais tarde o 
governo central. 

No Brasil não foi assim. O poder 
central esteve presente o tempo 
todo, desde o começo. E um poder 
central distante, do outro lado do 
oceano, com enorme dificuldade 
de perceber as necessidades e os 
interesses das populações locais. 
Na verdade, a Coroa sequer estava 
interessada nesse entendimento. 
Seus emissários estavam aqui de 
olho nas riquezas que poderiam 
carrear para a matriz. Uma coloni-

zação extrativista. Tudo vinha de 
cima para baixo. As regras do jogo 
nos foram impostas, o tempo todo. 
A Coroa determinava o que era 
permitido, e o que não era. 

Os que para cá vieram não pre-
tendiam fincar raízes. Tanto que não 
traziam as famílias. Foi um processo 
migratório essencialmente masculi-
no. Não pode haver dúvida. As gri-
tantes diferenças entre os dois tipos 
de colonização constituem fatores 
explicativos fundamentais da dis-
crepância entre as taxas históricas 
de crescimento dos Estados Unidos 
e do Brasil. No fundo, por trás des-
sa discrepância estão as naturezas 
distintas das instituições que se for-
maram em cada um desses países, 
largamente moldadas pelos respec-
tivos processos de colonização.   

Na coluna Ponto de Vista de 
abril (link: https://go.fgv.
br/OMjIpbKsBSH), Samuel 
Pessôa também ilustra 
questões de base na história 
brasileira, citando um traba-
lho ainda não publicado que 
mostra como a evolução da 
renda per capita no país es-
tancou por um período em 
razão de sermos uma eco-
nomia escravista. Pessôa 
diz que isso implicou, entre 
outras coisas, manter depri-
midos os salários dos tra-
balhadores livres e um de-
sestímulo a investimentos 
capazes de elevar a eficiên-
cia produtiva do país. 

“As gritantes 
diferenças entre 

os dois tipos 
de colonização 

constituem fatores 
explicativos 

fundamentais da 
discrepância entre 
as taxas históricas 

de crescimento dos 
EUA e do Brasil”

Senna
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E fomos um dos últimos a acabar 
com a escravidão. Foi muito tempo 
deixando essa marca. Uma coisa 
para a qual chamo a atenção no 
livro é que, quando um escravo 
ganhava a liberdade, uma das pri-
meiras coisas em que pensava era 
em ter um escravo. Vinham normas 
de Portugal obrigando a que os 
homens livres não andassem nas 
ruas carregando ferramentas, pois 
o trabalho era coisa para escravos, 
para mouros. Imagino que é dessa 
questão da ética do trabalho que 
vieram, por exemplo, as aposen-
tadorias precoces que temos no 
Brasil. A Reforma da Previdência 
procurou corrigir, de algum modo, 
os efeitos dessa marca histórica 
da nossa sociedade. De qualquer 
modo, o que vimos de pessoas se 
aposentando ainda com plena ca-
pacidade produtiva, com idade in-
ferior a 50 anos, foi uma enormida-
de. Felizmente, hoje em dia, tem-se 
mostrado expressivo o contingente 
de jovens com outra mentalidade, 
dedicados ao aprendizado e dis-
postos a trabalhar e empreender. 

Como avalia a evolução das 
instituições brasileiras nes-
ses 30 anos desde a publica-
ção de Os parceiros do rei? 
Tivemos, sim, evoluções em rela-
ção ao quadro relatado no livro. 
Em especial no que diz respeito ao 
ambiente macroeconômico prevale-
cente no país. Há cerca de 50 anos, 
quando comecei minha carreira 
de economista, esse ambiente era 

muitíssimo desfavorável ao bom de-
sempenho da economia. O horizon-
te de investimentos era muito curto. 
O prazo habitual de um CDB, por 
exemplo, era de 60 dias. No cha-
mado mercado aberto, a compra 
de uma Letra do Tesouro Nacional 
de um ano de prazo era conside-
rada uma operação arriscada. De 
modo geral, as empresas precisam 
de um horizonte mais extenso, para 
que possam planejar seus investi-
mentos. E de condições de funding 
compatíveis com a natureza de seus 
projetos. A razão básica disso era a 
inflação elevada. Em meados dos 
anos 70, quando voltei dos Estados 
Unidos, a inflação era de 40% ao 
ano; em 1980, já era 100%. Quando 
assumi a Diretoria da Dívida Pública 
e Mercado Aberto do Banco Cen-
tral, em 1985, estava em 230%. E a 
inflação não parou de piorar, dando 
razão aos que argumentam que in-
flação elevada é inflação instável. O 
processo inflacionário só veio a ser 
contido com o Plano Real, quando 
os preços cresciam em ritmo de 
quatro dígitos.

Foram anos conturbados. A 
meu ver, como tenho assinalado, 
nosso principal pecado era a pre-
cariedade das instituições. Era 
tudo muito improvisado. Nossa tra-
dição de governo central forte não 
nos acostumou a nos envolvermos 
com o processo de alocação dos 
recursos públicos. O ambiente 
criado a partir dessa tradição faci-
litava a ação dos grupos de pres-
são. Era muito claro em cima de 
quem deveriam agir os grupos que 

“Em meados dos 
anos 1970, quando 
voltei dos Estados 
Unidos, a inflação 
era de 40% ao ano; 
em 1980, já era 
100%”

Senna
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se moviam por interesses priva-
dos específicos, próprios dos seus 
segmentos de atuação. Uma con-
sequência específica de tudo isso 
era o fato de que o orçamento da 
União era absolutamente irrelevan-
te. O que prevalecia era o que se 
decidia no Conselho Monetário Na-
cional (CMN), que hoje tem apenas 
três membros, mas por vários anos 
chegou a ter mais de 15. E mais 
sério ainda: integravam o CMN re-
presentantes do setor privado, da 
indústria, do comércio, dos ban-
cos, da agricultura. O que tínha-
mos, portanto, eram integrantes da 
iniciativa privada participando das 
discussões sobre a política econô-
mica do país. Evidentemente, cada 
um puxando a brasa para a sua 
sardinha. Não podia dar certo.

A situação melhorou muito a 
partir do momento em que conse-
guimos trazer a inflação para níveis 
civilizados, com a adoção do Plano 
Real. Entre as diversas tentativas 
de debelar a inflação experimen-
tadas a partir da segunda metade 
da década de 1980, o Plano Real 
foi a única em que esteve presen-
te a preocupação de conter a ex-
pansão da demanda. Os planos 
heterodoxos anteriores partiram do 
pressuposto de que a inflação era 
inercial, um diagnóstico incorreto, 
que explica o fracasso de todos 
eles. A inflação tinha um fortíssi-
mo componente inercial, mas não 
era propriamente inercial, conceito 
segundo o qual os preços sobem 
hoje pelo simples fato de que subi-
ram ontem. 

O Plano Real promoveu a desin-
dexação com base na engenhosa 
ideia de desindexação pela indexa-
ção plena. Para cuidar dos demais 
fatores causadores da inflação, 
recorreu-se a uma política mone-
tária bastante austera. Em média, 
no período entre 1995 e 1998, o 
juro básico médio ficou em 22,0% 
ao ano. Muitíssimo alto. Tal grau de 
austeridade monetária foi necessá-
rio em razão do fato de que os ide-
alizadores do plano evitaram ado-
tar medidas de ajustamento fiscal, 
que somente mais adiante foram 
entendidas como fundamentais.  

Além desse expediente recorreu-
-se também a uma âncora cambial, 
representada por uma política de 
câmbio segundo a qual a cotação 
do dólar flutuava dentro de uma 
banda estreita. Inegavelmente, isso 
ajudou muito a manter sob contro-
le as expectativas de inflação, mas 
claramente era algo que não dura-
ria muito. Com a inflação doméstica 
em patamar superior ao crescimen-
to dos preços no exterior, a taxa real 
de câmbio ficava fortemente apre-
ciada, em prejuízo da balança do 
país em conta-corrente. 

Quando esse regime cambial 
ruiu, no final de 1998, na esteira da 
crise da Ásia, que atingiu países que 
praticavam estratégia cambial bem 
semelhante à nossa, não estava cla-
ro o que seria colocado no seu lugar. 
Foi quando houve uma troca no co-
mando do Banco Central. A presi-
dência da instituição foi entregue a 
Armínio Fraga, que havia cerca de 
seis anos trabalhava em Nova York. 

“Entre as diversas 
tentativas de 

debelar a inflação 
experimentadas a 
partir da segunda 

metade da década 
de 1980, o Plano 

Real foi a única em 
que esteve presente 

a preocupação de 
conter a expansão 

da demanda”

Senna
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Tendo acompanhado tudo o 
que de novo acontecia no exterior, 
Arminio percebeu que o momento 
era super adequado para pormos 
em prática o regime de metas de 
inflação, adotado em alguns paí-
ses, ao longo da década de 1990. 
Aqui no Brasil, não se discutia a ex-
periência com esse regime. Não fa-
zia parte do debate. Segundo ele, o 
câmbio não mais seria rígido, mas 
sim flexível, voltado para cuidar do 
equilíbrio do balanço de pagamen-
tos, enquanto os juros passariam 
a cuidar da inflação. Justamente o 
inverso do que tínhamos antes. 

Com a inflação rodando em rit-
mo civilizado, e com esse novo 
arcabouço de política monetária, o 
ambiente macroeconômico predo-
minante do Brasil mudou da água 
para o vinho, em comparação com 
o que tínhamos lá atrás, nos anos 
70, 80 e boa parte dos 90. 

Certamente experimentamos 
avanços importantes em outros cam-
pos, mas o que destaquei aqui me 
parece aspecto dos mais relevantes.

No mesmo seminário, o pro-
fessor Roberto Castello 
Branco (FGV EPGE), que foi 
diretor do BC no mesmo perí-
odo que o seu, comentou que 
quem mais sofreu com a fra-
queza institucional brasileira 
da época foi o senhor... 
Eu estava muito na mira. Ainda não 
existia o Comitê de Política Mone-
tária (Copom, instituído em 1996), 
em que os dirigentes do BC deci-

dem em conjunto o que fazer com 
a taxa de juros. Naquele tempo, as 
decisões cabiam a uma só pes-
soa. Minhas tarefas eram adminis-
trar a política monetária e a dívida 
pública, esta última entregue hoje 
à Secretaria do Tesouro. Naquela 
época tínhamos de dar atenção 
especial à rolagem da dívida e à 
emissão de novos papéis, via os 
tradicionais leilões, levando em 
conta os riscos inerentes ao mo-
mento especial vivido pelo país. 
Refiro-me à escassez de reservas 
e à inflação elevada. Por sorte, fa-
ziam parte do departamento dois 
economistas muito competentes, 
funcionários de carreira, e que ti-
nham sido meus alunos na FGV 
EPGE: Francisco Amadeu e Eduar-
do Nakao. Ambos tinham larga ex-
periência na área e me deram um 
suporte inestimável. Como os juros 
que praticávamos eram bastante 
elevados, havia muita reação con-
trária, tanto no mercado, quanto no 
próprio governo. Ninguém gosta 
de juro alto – nem mesmo quem o 
está praticando, podem acreditar.

Vamos pensar o seguinte: o go-
verno tem suas contas desequilibra-
das. Os gastos não são adequada-
mente contidos. A inflação gira em 
torno de 230% ao ano, patamar a 
que se chegou em parte devido à 
questão fiscal. No campo externo, 
o país enfrenta acentuada escassez 
de reservas. Como todo banqueiro 
central que percebe uma situação 
como essa, adoraríamos ver me-
didas de ajuste fiscal sendo imple-
mentadas. A esse respeito, havia 

“Como diretores 
do BC, vivíamos 
sob o espectro 
de uma crise de 
dívida externa e 
da hiperinflação, 
e José Júlio era o 
que mais sofria 
com a fraqueza 
institucional”

Roberto Castello Branco



ENTREVISTA JOSÉ JÚLIO SENNA

M a i o  2026  |  C o n j u n t u r a  E c o n ô m i c a  2 5 

muita unidade na equipe do Minis-
tério da Fazenda, comandada pelo 
saudoso Francisco Dornelles. O go-
verno como um todo, porém, não 
pensava do mesmo modo. O que 
faz o BC numa hora dessas? Só tem 
dois caminhos. Um deles é curvar-
-se ao gasto público, adotando uma 
política monetária acomodatícia, o 
que seguramente encurtaria o cami-
nho para a hiperinflação. Não dese-
jávamos isso, evidentemente. O se-
gundo caminho envolveria explicitar 
o conflito básico daquele momento, 
entre gastos públicos excessivos, 
de um lado, e estabilidade macroe-
conômica, de outro. De que modo? 
Praticando juros reais elevados. Foi 
o que fizemos.

Castello Branco lembrou bem 
no seminário. Nosso grupo foi para 
o governo confiando na linha de 
política econômica que aparente-
mente seria adotada por Tancredo 
Neves, que foi quem nos nomeou, 
e tinha escolhido Dornelles para o 
Ministério da Fazenda. Tal escolha 
dizia muito a respeito do que seria 
de esperar da política fiscal do pri-
meiro governo da redemocratiza-
ção. Dornelles foi buscar na EPGE 
três professores da área de macro, 
e que tinham uma certa experiên-
cia de mercado: Antonio Carlos 
Lemgruber, o próprio Castello e eu. 
Além de um ex-aluno da escola e 
longa experiência de Banco Cen-
tral, o Alberto Furuguem. O desfe-
cho da história é conhecido: Tan-
credo jamais tomou posse, razão 
pela qual o enfoque dado à política 
fiscal mostrou-se bem distinto do 

que tínhamos previsto. Diante dis-
so, o ministro, a equipe econômica 
da Fazenda e os diretores externos 
do BC pedimos demissão. 

Essa queda de braço entre 
política monetária e fiscal 
que nos conta aconteceu em 
meados da década de 1980, 
mas pela sua descrição pare-
ce que se trata de hoje. 
Você tem total razão. Parece mes-
mo. Os dois quadros – o que pre-
valecia lá atrás e o que enfrentamos 
hoje – são realmente muito seme-
lhantes. Há um conflito notório en-
tre a busca da estabilidade macro-
econômica pelo Banco Central e 
a maneira como a política fiscal se 
comporta. Eu diria que boa parte 
da situação atual é explicada pelo 
desejo do BC em novamente deixar 
explícito o conflito acima menciona-
do. O que difere o quadro atual do 
anterior é que hoje o Banco Central 
é formalmente independente e te-
mos em vigor um bem consolida-
do regime de política monetária – o 
sistema de metas – que dispõe de 
boa dose de credibilidade. A capa-
cidade do BC de resistir é, portanto, 
bem superior à de antigamente, o 
que nos protege bastante de even-
tual explosão inflacionária. 

No seminário, o professor 
Fernando de Holanda Bar-
bosa (FGV EPGE) também 
destacou essa trajetória evo-
lutiva – bem como seu livro 

“Há um conflito 
notório entre 

a busca de 
estabilidade 

macroeconômica 
pelo Banco Central 

e a maneira como 
a política fiscal se 

comporta”

Senna
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Política monetária: ideias, ex-
periências e evolução (FGV, 
2010), recentemente reedi-
tado, que ele considera refe-
rência na análise da política 
monetária. Mas ele também 
questionou por que no Brasil 
temos uma taxa de juros na-
tural tão elevada, e por que 
precisamos de juros tão altos 
para levar a inflação à meta. 
Qual a sua avaliação?
A questão do juro natural é um dos 
aspectos da macroeconomia mais 
escorregadios que eu conheço. O 
Banco Central recorreu a 24 méto-
dos diferentes para estimar os juros 
de equilíbrio do Brasil. Isso dá uma 
bela medida de quão escorrega-
dio é o conceito. Vejo muita gente 
enveredando por critérios que não 
considero adequados para estimar 
o juro de equilíbrio. 

O juro neutro, ou de equilíbrio, 
é aquele que não produz inflação, 
nem mexe com a atividade. A defi-
nição mais formal seria a seguinte: 
é a taxa que equilibra poupança e 
investimento, no pleno emprego. 
Em outras palavras, é a taxa que 
equilibra a demanda por fundos 
com a oferta de fundos, ou seja, 
investidores e poupadores. Na 
economia central, ou nas econo-
mias centrais, como prefere Larry 
Summers, pode-se dizer que o juro 
de equilíbrio é totalmente formado 
pela interação entre a demanda e a 
oferta de fundos. 

Como é no Brasil? O Brasil é 
uma economia com muitas barrei-
ras para o comércio internacional. 

Não há dúvida sobre isso. Mas 
somos bem integrados com a co-
munidade financeira internacional, 
algo que se passa pela chamada 
conta de capitais. Qualquer insti-
tuição financeira hoje oferece ao 
brasileiro oportunidade de investir 
nos Estados Unidos, na Europa, 
em qualquer lugar. Se estamos 
interligados financeiramente com 
os Estados Unidos e com as eco-
nomias centrais, o juro básico é o 
mesmo. A ele deve ser acrescido, 
porém, o fato de que os títulos 
brasileiros são vistos como mais 
arriscados do que os títulos ame-
ricanos. Então, no frigir dos ovos, 
o que é o juro neutro do Brasil? 
Para mim – e esse é somente um 
dos 24 critérios usados pelo BC 
– é o juro neutro das economias 
centrais mais o prêmio de risco 
que temos de pagar por sermos 
um país mais arriscado, algo lar-
gamente influenciado pelo estado 
das nossas contas públicas.  

Sendo assim, se queremos ter 
juros de equilíbrio mais baixos, 
precisamos administrar o país de 
maneira mais sensata, especial-
mente no que diz respeito a essas 
contas. Isso também diz respeito 
ao controle da inflação. Quando 
você tem inflação mais alta do que 
a dos países centrais, você está 
introduzindo outro elemento de 
risco, o de suas aplicações per-
derem valor. Isso precisa ser com-
pensado com juros mais altos. No 
momento, a economia brasileira 
não está em equilíbrio. O BC está 
buscando uma inflação de 3%, 

“Há questões no 
Brasil que nos 
preocupam. Por que 
temos uma taxa de 
juros natural tão 
elevada?”

Fernando de Holanda 
Barbosa
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enquanto as estimativas apontam 
para praticamente 5,0% ao ano 
em 2026 e um pouco menos para 
2027. Enquanto o BC tiver de lutar 
para trazer a inflação para baixo, o 
juro que tem de ser praticado pre-
cisa ficar acima do neutro, que já 
é alto devido à percepção de ris-
co já mencionada. E, enquanto a 
política fiscal não passar a operar 
mais em sintonia com a política 
monetária, o juro praticado terá de 
se manter elevado. 

Como avalia a situação do 
Banco Central diante desse 
conturbado cenário geopolí-
tico internacional, agravado 
pela eclosão da guerra no Irã?
Os Estados Unidos se meteram 
em uma guerra que não era deles. 
Está claro que a administração 
federal americana subestimou as 
reações do Irã. Os iranianos clara-
mente buscam elevar ao máximo 
o custo da guerra para os ameri-
canos, de maneira a desestimulá-
-los a voltar a atacar o seu país. O 
governo dos EUA revela ansieda-
de para pôr fim ao conflito, pois 
o custo político para o presidente 
Trump tem sido enorme. Haverá 
uma eleição de meio de mandato 
em novembro e as pesquisas de 
opinião mostram que o presidente 
perde popularidade a olhos vis-
tos. Os eleitores estão assustados 
com as consequências da guerra, 
principalmente com o encareci-
mento do custo de vida, fenôme-
no associado à alta das cotações 

do petróleo, dos fertilizantes e de 
vários insumos importantes para o 
sistema produtivo. O fechamento 
pelos iranianos do Estreito de Or-
muz provocou enormes estragos. 

Como já ressaltamos, desde 
1999 o Brasil é um praticante típico 
do sistema de metas de inflação. 
Como também já destaquei, nos-
sas instituições melhoraram muito, 
no terreno macroeconômico. Na-
turalmente, ainda há muito o que 
fazer, mas o que conseguimos em 
matéria de política monetária cons-
titui inestimável avanço. 

Esse regime de metas de infla-
ção deixa muito claro que a preo-
cupação básica de quem conduz a 
política monetária é com a inflação 
futura. Ações de banco central não 
influenciam o comportamento dos 
preços de imediato. Demora. Leva 
tempo. São as chamadas defasa-
gens da política monetária. Empi-
ricamente, observa-se que movi-
mentos no instrumento clássico de 
política, ou seja, na taxa básica de 
juros, produzem efeitos plenos so-
bre o crescimento dos preços cer-
ca de 18 meses depois. 

Esse é um dos fatores que tor-
nam difícil a vida dos banqueiros 
centrais. Tendo meta para cumprir, 
e conscientes de que suas ações 
afetarão a inflação somente bem 
mais adiante, eles passaram a con-
fiar em modelos econométricos 
para lhes dar alguma pista sobre o 
que esperar da inflação no futuro. 
Tais modelos geram projeções de 
inflação, que se tornaram a princi-
pal referência para os praticantes 

“O governo dos EUA 
revela ansiedade 

para pôr fim ao 
conflito (no Oriente 
Médio), pois o custo 

político para o 
presidente Trump 
tem sido enorme”

Senna
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de inflation targeting. Importante 
notar que, ao comparar projeções 
oficiais com a meta, os BCs não se-
guem uma regra. Nada é automáti-
co, ou mecânico. As comparações 
servem apenas de uma espécie de 
guia para as ações de política. 

Entre nós, antes da guerra, as 
projeções chegaram a indicar nú-
meros inferiores à meta de 3,0%. 
Uma série de variáveis serve de 
base para as projeções, como, 
por exemplo, as expectativas dos 
agentes econômicos, o grau de ca-
pacidade ociosa (ou de folga) com 
que opera a economia, a taxa de 
câmbio, preços administrados etc. 

Segundo estimativas da Consul-
toria 4intelligence, sob a hipótese 
de Selic constante em 14,5% (nível 
atual), a inflação projetada está na 
meta. Sendo assim, a resposta à 
pergunta parece simples: a eclo-
são da guerra no Oriente Médio 
vai atrapalhar os planos do BC de 
“calibração” dos juros, ou seja, di-
ficultará redução mais significativa 
da taxa Selic, pelo menos nos pró-
ximos meses.    

Frequentemente o senhor 
destaca que muito pouca 
gente luta no Brasil para que 
um dia venhamos a viver sob 
estabilidade de preços. E que 
esse deveria ser um objetivo 
a ser perseguido não apenas 
pelo Banco Central, mas pelo 
governo como um todo. Por 
que razão o senhor insiste 
tanto nisso? 

Pelo simples fato de que a vida 
econômica de todos nós – famílias, 
trabalhadores, homens de empre-
sa, integrantes de qualquer esfera 
de governo – fica muito melhor sob 
preços estáveis. A inflação deixa de 
ser um assunto. Deixa de fazer par-
te do cálculo econômico de todos. 
Construir orçamentos e administrá-
-los tornam-se tarefas mais fáceis. 
Empresários e consumidores iden-
tificam melhor as mudanças de 
preços relativos que ocorrem no 
dia a dia. Investimentos de prazos 
longos, indispensáveis em qual-
quer economia, são estimulados. 

De modo geral, no Brasil, ainda 
não temos consciência efetiva de 
quão maravilhoso seria vivermos 
sob preços estáveis. Em várias par-
tes do mundo, foi preciso que, por 
insistência de banqueiros centrais, 
as sociedades viessem a experi-
mentar tal situação. Depois disso, 
não querem outra vida. Reagem 
fortemente diante de ameaças in-
flacionárias. Minha esperança é de 
que um dia chegaremos lá.�

Episódio podcast Economia em 15 
com José Júlio Senna:

 https://go.fgv.br/T8fI3FHjNkd

 https://go.fgv.br/WCy2GvvLA9T
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Reveja o evento::

Como foi o XII Seminário Anual de 
Política Monetária: 
https://go.fgv.br/UjI2PpNf5wr

Íntegra do discurso de José Júlio Sen-
na sobre o ambiente macroeconômi-
co do Brasil nos últimos 50 anos: 
https://go.fgv.br/u0y5BJa0qAv

XII Seminário Anual de Política Monetária  
homenageia os 80 anos de José Júlio Senna

Painel com Fernando Dantas (moderador), Tiago Berriel (BTG 
Pactual), Fernanda Guardado (BNP Paribas), Rodrigo Azevedo 
(Ibiúna), Carlos Viana (Kapitalo).

Homenagem a José Júlio Senna, com Fernando Dantas e 
Luiz Guilherme Schymura (diretor do FGV IBRE).

Senna com familiares.

Paulo Picchetti, diretor de Assuntos 
Internacionais e de Gestão de Riscos 
Corporativos do Banco Central.

Gabriel Galípolo, 
presidente do  

Banco Central.

José Júlio Senna autografando seu livro, Política 
monetária: ideias, experiências e evolução.

Foto: CRIS VICENTE.


