A armadilha juros-cambio: a continuidade do desequilibrio macroeconémico
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1. O Fracasso da Nova Matriz Macroeconémica.

No final do ano de 2012, o secretario de politica econémica do Ministério da Fazenda,
Marcio Holland, afirmara em entrevista para o jornal Valor Econdémico (“Transi¢do para
a nova matriz macroecondmica, afetou o PIB”, Valor Economico, 17/12/2012) que o
governo brasileiro havia adotado uma “nova matriz macroecondmica” caracterizada
pela combinacéo entre juros baixos, cdmbio competitivo e politica fiscal “amigavel” ao
investimento publico. Essa nova matriz macroeconémica deveria levar a um aumento
consideravel do ritmo de crescimento do investimento ao longo do ano de 2013, de

maneira a permitir a aceleracdo do crescimento da economia brasileira.

Essas expectativas, contudo, ndo se concretizaram. Embora a economia brasileira tenha,
de fato, acelerado o seu crescimento com respeito ao ano de 2012 (2,28% em 2013
contra 1,03% em 2012); o valor registrado em 2013 foi muito inferior a média do
periodo Lula (4,05% na média do periodo 2003-2010). Além disso, a partir de meados
de 2013 o Banco Central do Brasil iniciou um novo ciclo de elevacdo da taxa de juros
fazendo com que a taxa Selic voltasse ao mesmo nivel prevalecente no inicio do
governo Dilma Rouseff (10,75% a.a.). Por fim, a desvalorizagdo da taxa nominal de
cambio ocorrida nos ultimos dois anos aparentemente ndo foi capaz de recuperar a
competitividade da industria brasileira, cuja producdo fisica se encontra estagnada a 36

meses.

Esses resultados tém levado alguns analistas a afirmar que a mudanca na combinagéo
cambio-juros para um patamar mais condizente com aquele observado no resto do
mundo ¢€ irrelevante para o crescimento da economia brasileira no longo-prazo. Segundo
essa linha de interpretacdo, o real obstaculo a aceleracdo do crescimento ndo estaria na

esfera macroecondmica, mas se daria a nivel microecondmico. Nesse contexto, o
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problema real seria o baixo crescimento da produtividade dos recursos econémicos
(trabalho e capital), resultado de uma série de ineficiéncias tanto do setor privado —
devido ao grau reduzido de exposicdo da economia a concorréncia internacional — como
do governo — devido a ineficiéncia da maquina administrativa e a politica de concessdo
de subsidios publicos via BNDES para algumas empresas do setor privado. A solugédo
passaria, portanto, por um choque de abertura comercial — com uma redugéo unilateral e
ndo-negociada das aliquotas de importacdo — combinada com um (sic) “choque de
gestao” no setor publico ¢ uma redugdo — se ndo a extingdo pura e simples — da politica

de subsidio ao investimento privado por meio do BNDES.

N&o irei aqui entrar em detalhes pormenorizados a respeito do porque essa linha de
interpretacdo € incorreta. Quero apenas salientar que no periodo compreendido entre o
terceiro trimestre de 2003 e o segundo trimestre de 2012, o coeficiente de penetracdo
das importacGes na indudstria de transformacéo no Brasil dobrou de tamanho, indicando
com isso um movimento expressivo de substituicdo de producdo doméstica por
importacOes. Esses dados sdo claramente incompativeis com a tese de que a economia
brasileira se encontra pouco exposta a concorréncia internacional; pelo contrario, o

problema parece ser justamente excesso de exposicao ....

O baixo crescimento da economia brasileira nos ultimos anos € o resultado de um nivel
baixo de investimento (publico e privado) em expansdo da capacidade produtiva e em
infra-estrutura. Nos Gltimos anos a taxa de investimento, ou seja, a razdo entre 0 gasto
realizado na compra de maquinas, equipamentos e instalacdes e o PIB, tem flutuado em
torno de 19%. Para que o Brasil possa crescer de forma sustentada, sem pressdes
inflacionarias, a um ritmo de 5% a.a é necessario que a taxa de investimento seja de,
pelo menos, 24% do PIB. Daqui concluimos que a taxa de investimento precisa

aumentar 26,31% para que seja possivel alcancar essa meta de crescimento.

O investimento privado responde a estimulos pecuniarios. Se o setor privado esta
investindo pouco no Brasil € porque a taxa esperada de retorno dos projetos de
investimento é baixa. E isso decorre da combinacdo entre cambio apreciado e juros

elevados.

Em matéria publicada no jornal Valor Econdmico em 14/09/2012 (“cambio ndo gerou
recessao na industria”) o entdo Secretdrio Executivo do Ministério da Fazenda, Nelson

Barbosa, afirmou que “0 empresario ndo investe porque o governo pediu nem porque a



taxa de juros esta baixa. O empresario investe se tiver demanda”. A afirmacdo de
Barbosa é parcialmente correta, pois, de fato, se ndo houver demanda, o empresario néo
vai investir na ampliacdo da capacidade produtiva. Mas 0 que 0 Secretario se esqueceu
de mencionar é que ndo basta ter demanda, € necessario também que 0s empresarios
tenham acesso a essa demanda. E o acesso a demanda — tanto interna como externa — é
mediado pela taxa de cdmbio. Em outros termos, uma taxa de cambio competitiva é
fundamental para que o empresario nacional possa atender a demanda, tanto dos

consumidores domésticos, como dos consumidores do resto do mundo.

Uma taxa de cambio valorizada elimina essa possibilidade, uma vez que torna os pregos
dos produtos brasileiros muito caros e, portanto, pouco competitivos, tanto no mercado
domeéstico, como no mercado internacional. Essa é a razdo principal da estagnacdo da
producdo industrial no Brasil desde o final de 2010, apesar de todos os esforgos
realizados pelo governo brasileiro no sentido de criar demanda para a industria nacional.
Esforco realizado em véo, pois a demanda criada pela politica econémica do governo
vazou para o exterior, beneficiando a industria de outros paises como China e

Alemanha.

Mas alguém poderia dizer que a taxa de cAmbio se desvalorizou nos ultimos anos e isso
ndo teve efeito sobre a competitividade da indUstria ou sobre a taxa de investimento.
Com efeito, a taxa de cdmbio dolar-real passou de R$ 1,65 no dia 03/01/2011 (primeiro
dia util do mandato da Presidente Dilma) para R$ 2,35 no dia 18/03/2014 (no momento
que escrevo este artigo). Trata-se de uma desvalorizacdo de 42% em pouco mais de trés

anos.
2. Por que a desvalorizacdo cambial ndo estimulou o investimento?

Durante o governo da Presidente Dilma houve uma desvalorizagdo bastante significativa
da taxa de cambio, a qual foi, sem sombra de ddvida, um dos fatores responséveis pela
manutencdo da taxa de inflacdo em patamares sistematicamente superiores ao centro da
meta de inflacdo (4,5% a.a). Mas ndo foi o real que se desvalorizou frente ao ddlar, e
sim o ddlar que se desvalorizou frente a todas as moedas do mundo, inclusive o real.
Dessa forma, a taxa de cambio entre o Real e as moedas de nossos demais parceiros
comerciais se desvalorizou muito menos do que a taxa de cambio dolar-real. Com
efeito, dados do IPEADATA mostram que entre janeiro de 2011 e dezembro de 2013 a

taxa real efetiva de cdmbio (uma medida do valor da moeda brasileira em comparacao



com as moedas dos 16 principais parceiros comerciais do Brasil) acumulou uma
desvalorizacdo de 33,64%, um numero alto, mas inferior a0 observado na taxa de

cambio doélar-real.

O problema é que essa desvalorizacdo da taxa real efetiva de cambio ndo foi
suficientemente grande para eliminar a sobre-valorizacdo da taxa de cambio que se
processou na economia brasileira ao longo de toda a década passada. Com efeito, na
comparacdo com junho de 2004 a taxa real efetiva de caAmbio se encontrava sobre-
valorizada em 23,85% em dezembro de 2013. Isso significa que para voltar ao valor
prevalecente em meados de 2004, a taxa de cambio real-délar deveria ser

aproximadamente igual a R$ 2,90.

O outro fator que limita a expansdo do investimento é a elevada taxa real de juros
prevalecente no Brasil. A taxa Selic representa a taxa de retorno da aplicacéo financeira
livre de risco na Brasil, uma vez que ela é a taxa que remunera as assim chamadas letras
financeiras do tesouro, as quais sdo um tipo de titulo de divida emitido pelo governo
federal que tem liquidez diaria. No momento em que escrevo este artigo a taxa Selic se
encontra em 10,75% a.a. Supondo uma expectativa de inflacdo para os proximos 12
meses de 6%, entdo a taxa real de juros da aplicacdo financeira livre de risco na
economia brasileira € igual a 4,48% a.a. Em poucos lugares do mundo uma aplicagéo
livre de risco gera uma taxa de retorno to alta. O efeito disso sobre a deciséo de
investimento € perverso. Como a taxa de juros das aplicac@es livre de risco € muito alta,
0S empresarios so estardo dispostos a realizar aqueles projetos de investimento cuja taxa
de retorno supere a taxa de juros livre de risco por uma elevada margem (essa margem é
0 que se conhece como prémio de risco). O problema é que numa economia que se
defronta com uma forte sobre-valorizacdo cambial e que possui sérias deficiéncias de
infra-estrutura — problemas esses que se somam a incerteza oriunda da politica
macroeconémica que se comporta como uma ‘“biruta de aeroporto” - poucos Sa0 0S
projetos de investimento cuja taxa de retorno supera, por uma margem suficientemente

grande para se tornar atrativa para 0s empresarios, a taxa de juros livre de risco.

A argumentacgdo que conduzi até aqui aponta para o fato de que a permanéncia de uma
taxa de cambio valorizada e uma taxa de juros elevada atua no sentido de desestimular o
investimento, 0 que termina por condenar a economia brasileira a uma taxa de
crescimento mediocre. Nas proximas se¢des iremos discutir as razdes da existéncia

dessa armadilha cambio-juros e o que podemos fazer para desmonta-la.



3. Asrazoes da Armadilha Cambio-Juros.

Na primeira parte deste ensaio argumentei a respeito da persisténcia do
desequilibrio macroecondmico brasileiro, na forma de uma armadilha ou “equilibrio
ruim” de juros altos e caAmbio valorizado. Argumentei também que a persisténcia desse
desequilibrio é a causa fundamental do desempenho mediocre da economia brasileira
desde 2011. Na segunda parte deste ensaio irei tratar das razdes da persisténcia da
armadilha cambio-juros, uma vez que o entendimento dessas razdes é de importancia
fundamental para a formulacdo de uma politica econdémica que consiga desatar, de uma

vez pra sempre, esse no que impede o desenvolvimento do Brasil.

Vamos comegar com a questdo dos juros. A tematica da taxa de juros desperta
no Brasil paixdes similares as que se observam num jogo de futebol.
Podemos identificar claramente dois times na disputa, os "Falcfes"”, que desejam que 0
BCB eleve a taxa de juros em qualquer circunstancia e os "Pombos"” que gritam pela
reducdo da taxa de juros, igualmente em qualquer circunstancia. Ai de quem tentar se
posicionar nesse debate de forma menos “apaixonada”, procurando usar a razéo, o bom-
senso, a prudéncia e a teoria econdmica para formar sua opinido a respeito de qual deve
ser 0 curso desejado da politica monetaria. Quem assim o fizer corre o risco de ser
mandado para a fogueira, sem direito a apelacgao, por ambos os times do campeonato da
Selic.

Por que a taxa de juros no Brasil é tdo alta? A literatura relevante sobre o tema

no Brasil aponta as seguintes causas:

(i) Elevado grau de inércia inflacionaria, devido a permanéncia de mecanismos formais
de indexacdo de precos ap6s o Plano Real. Quanto maior o grau de inércia inflacionaria
maior é a dosagem de juros requerida para fazer com que a inflagdo convirja para a meta
definida pelo Conselho Monetario Nacional. Essa inércia foi aumentada durante o
governo da Presidente Dilma Rouseff por intermédio da institucionalizacéo da regra de
reajuste do salario minimo, a qual atrela mecanicamente os reajustes do salario minimo

a inflacdo do ano anterior, acrescida da variacdo do PIB observada dois anos antes.

(ii) Baixa eficacia da politica monetaria devido a existéncia de uma parcela
consideravel de titulos da divida publica que sdo indexados a taxa basica de juros, as
assim chamadas Letras Financeiras do Tesouro (LFTs). A existéncia das LFTs reduz a

eficacia da politica monetéria, aumentando assim a dosagem de juros que & necessaria



para que a inflacdo convirja com respeito a meta definida pelo CMN. Isso ocorre por
dois motivos. Em primeiro lugar, as LFTs reduzem a eficacia do canal de juros na
transmissao da politica monetaria ao distorcer a formacéo da estrutura a termo da taxa
de juros. Por terem remuneracao diaria e elevada liquidez, as LFTs geram incentivos
para que 0s agentes mantenham parte significativa de sua riqueza financeira no curto
prazo, o que diminui o fluxo de recursos disponiveis para financiar projetos de
investimento de longo prazo, cuja remuneracdo ndo estaria muito acima daquela
oferecida pelas LFTs. Em segundo lugar, as LFTs restringem a eficacia do canal dos
precos dos ativos na transmissdo da politica monetaria. Elevacbes na taxa de juros
fazem com que o preco dos titulos pré-fixados diminua. Essa diminui¢do implica em
perdas de capital para seus detentores e, portanto, em reducdo de sua riqueza financeira,
0 que tende a diminuir o consumo. As LFTs, ao contréario, tém seu preco aumentado
como decorréncia de uma elevacdo da taxa de juros, de forma que esses titulos ndo

sinalizariam corretamente para as familias a dire¢do desejada pela politica monetaria.

(iif) Mix inadequado entre a politica monetaria e fiscal, uma vez que a politica fiscal no
Brasil (a0 menos desde 2008) tem sido francamente expansionista em funcdo do
crescimento dos gastos primarios do governo a uma taxa superior a do crescimento do
PIB, 0 que obriga a politica monetéria a ser contracionista para evitar um crescimento
excessivo da demanda agregada doméstica, a qual impediria a obtencdo da meta de

inflacdo.

(iv) Rigidez excessiva do regime de metas de inflacdo brasileiro, o qual se baseou na
sistematica de metas declinantes de inflacdo (até 2005) e na convergéncia da inflacdo
para a meta ao longo do ano calendéario (até 2010). A imposicdo de metas declinantes
obrigava o BCB a manter a economia em estado de permanente semi-estagnacao para
forcar assim uma elevacao do hiato do produto, a qual permitiria uma queda gradual da
inflacdo ao longo do tempo. A convergéncia para a meta ao longo do ano calendario
reduzia o espago de manobra para o0 BCB acomodar choques de oferta, obrigando a
autoridade monetaria a elevar os juros mesmo face a pressdes inflacionarias vindas do

lado da oferta da economia.

(v) Fragilidade financeira do Estado Brasileiro devido ao reduzido prazo de
maturidade da divida publica, a qual vence num prazo médio inferior a 40 meses. Os
elevados pagamentos de juros e amortizagdes da divida publica aumentam o poder de

barganha dos demandantes de titulos, os quais podem exigir prémios de juros mais altos
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por parte do Tesouro. Em funcéo da indexacgédo da divida pela Selic, a politica monetaria
é contaminada pela divida publica, fazendo com que a taxa de juros que o Tesouro
Nacional paga pelos titulos da divida publica determine a taxa de juros usada no dia a

dia pelo BCB para a regulacéo da liquidez da economia no mercado inter-bancario.

Nos ultimos anos avancamos apenas em apenas duas frentes, quais sejam, a
flexibilizacdo do regime de metas de inflagdo e a reducdo da parcela da divida publica
indexada a Selic. Gragas a isso, a taxa real de juros foi reduzida de aproximadamente
10% a.a em 2006 para algo como 5-6% a.a no inicio de 2014. Contudo, em outras
frentes recuamos como, por exemplo, na questdo da inércia inflacionaria. O salario
minimo é agora formalmente indexado pela inflagdo passada. O aumento do grau de
indexacdo formal da economia brasileira atua na direcdo contraria a queda da taxa de

juros.

Outra frente na qual recuamos foi o mix de politica macroeconémica. Desde
2008 a politica fiscal tem sido francamente expansionista, 0 que reduz o espago de
manobra para o BCB reduzir a taxa de juros sem comprometer a estabilidade da taxa de
inflacdo. A meta de superavit primario nao sé foi reduzida — o que, por si s0, ja indica
uma politica fiscal expansionista - como ainda parece ser cada vez mais importante para
a sua obtengdo o uso de esquemas heterodoxos de “contabilidade criativa”. O uso de tais
recursos mostra que a expansao fiscal € ainda maior do que a registrada nos niumeros
oficiais do governo, tornando mais dificil para o BCB manter a inflagdo na meta ao

mesmo tempo em que tenta alcancgar patamares mais baixos de taxa de juros.

A fragilidade financeira do Estado Brasileiro continua inalterada em fungéo da
incapacidade que o Tesouro tem demonstrado em alongar o prazo de vencimento da
divida publica, assim como eliminar a participacdo, ainda expressiva, das letras

financeiras do tesouro na composicdo da divida publica federal.

Agora vamos voltar nossa atengdo para a questdo do cambio valorizado. Entre
janeiro de 2003 e fevereiro de 2012 a taxa real efetiva de cambio da economia brasileira
sofreu uma valorizagdo de 37,32%. No mesmo periodo, a participacdo da inddstria de
transformacdo no PIB caiu de 18,01% para 14,59%. Os dados indicam de forma
inexoravel a ocorréncia de um processo de desindustrializacdo da economia brasileira,

causada, entre outros fatores, pela sobrevalorizagdo da taxa real de cambio.



Embora os efeitos negativos da apreciacdo cambial sobre a inddstria de
transformacdo sejam relativamente consensuais entre 0s economistas, subsiste um
debate sobre o que pode ser feito para lidar com o problema. Nesse contexto, podemos
identificar claramente trés posi¢cdes distintas. Um primeiro grupo de economistas, mais
ligado a ortodoxia liberal, muito proxima ao PSDB, acredita que a sobrevalorizacao
cambial é um problema estrutural derivado da implementacédo, de jure, do Estado do
Bem-Estar Social pela Constituicdo de 1988 e, de facto, pelo governo do PT desde
2003. As politicas de redistribuicdo de renda atuariam no sentido de produzir uma
expansdo dos gastos publicos, limitando assim os graus de liberdade do Setor Publico
para aumentar o superavit primario como propor¢do do PIB. Dessa forma, ndo seria
possivel operacionalizar a contracdo fiscal requerida para a desvalorizacdo da taxa real
de cambio. Como a Sociedade brasileira teria feito uma escolha bem clara pelo Estado
do Bem-Estar Social com a eleicdo de Lula e, posteriormente, Dilma; segue-se que a
sobrevalorizacdo cambial é irreversivel e, por conseguinte, o pais esta condenado a

desindustrializag&o.

Um segundo grupo de economistas, fortemente ligado a equipe econdmica do
governo do PT, acredita que a valorizacdo da taxa real de cambio esta relacionada com
as transformacdes ocorridas na economia mundial, em particular a ascensédo da China ao
status de grande poténcia econdmica. A demanda aparentemente insaciavel da China
por matérias-primas e commodities teria gerado uma elevacdo dos precos dos bens
priméarios exportados pelo Brasil, atuando assim no sentido de produzir uma melhoria
significativa dos termos de troca da economia brasileira. Essa melhoria teria resultado
numa forte apreciacdo da taxa real de cdmbio. Dado que a mudanca na configuracao
mundial de poder econdmico é um fato irreversivel, a apreciacdo da taxa real de cambio
seria um fenbmeno de carater permanente, sobre o qual a politica econémica pouco
pode fazer a respeito. Nesse contexto, a desindustrializacdo tem que ser enfrentada, ndo
pela mudanca na politica cambial, a qual seria in6cua sobre a dindmica do cambio real,
mas pela volta ao protecionismo comercial prevalecente durante a vigéncia do modelo

de industrializagdo por substituicdo de importacoes.

Por fim, os economistas ligados ao “novo-desenvolvimentismo” — entre 0s quais
eu me incluo - acreditam que a valorizacdo da taxa real de cdmbio nos ultimos anos foi
decorréncia, fundamentalmente, da ado¢do do “populismo cambial”, uma vez que a

sobrevalorizacdo da taxa real de cdmbio produz um aumento temporéario do salario real.



O aumento do salario real nos ultimos anos - embora insustentavel a longo-prazo, pois
nédo decorre do aumento de produtividade do trabalho, mas apenas da sobrevalorizacdo
do cambio - tem se mostrado politicamente eficaz no sentido de garantir ao Partido dos
Trabalhadores a vitoria nos pleitos eleitorais. Nesse contexto, a desindustrializacdo tem
que ser enfrentada, ndo pelo retorno do modelo protecionista dos anos 1970, mas pela

mudanca na politica cambial.

Uma andlise dos dados da economia brasileira no periodo em consideracdo nos
permite descartar, de imediato, a posi¢cdo defendida pela ortodoxia liberal tucana. Com
efeito, no periodo que estamos analisando (2003-2012), enquanto a taxa real de cambio
apresentava uma apreciacdo de 37,42%, o superavit primario do setor publico (%PIB)
permaneceu praticamente estavel, aumentando miseros 2,14%. Daqui se segue que a

politica fiscal ndo pode ser culpada pela sobrevalorizacéo do cambio.

O mesmo ndo pode ser dito a respeito dos termos de troca, 0s quais apresentaram
uma valorizacdo de 37,43% no periodo, guardando uma correlagdo de -0,6127 com a
taxa real de cambio.

Isso ndo quer dizer, contudo, que a tendéncia a valorizacdo dos termos de troca
imponha uma tendéncia inexoravel a sobrevalorizacdo cambial. Isso por que, ao
decompor o periodo 2003-2012 em dois subperiodos, a saber, 2003-2008 e 2009-2012;
verifica-se que a correlacdo entre cambio real e termos de troca caiu de forma abrupta
apos a erupcdo da crise econdmica mundial de 2008. Com efeito, no periodo 2003-2008
a correlacdo entre cambio real e termos de troca era igual a -0,698; ao passo que no
periodo 2009-2012 a correlacdo caiu para -0,3323, ou seja, menos da metade do que o
observado no periodo anterior. Essa queda do coeficiente de correlacdo explica porque,
apos a crise de 2008, o aumento espetacular dos termos de troca da economia brasileira
ndo resultou numa apreciacdo muito maior da taxa real de cadmbio do que a que

efetivamente observada.

Por que a correlacdo entre cambio e termos de troca caiu aps a crise de 2008? A
explicacdo € que, desde entdo, o governo e 0 BCB tem adotado um piso implicito para a
taxa de cambio, atuando de forma coordenada para evitar que o cambio caia abaixo de
certo nivel critico (indice 80 na série de cambio real efetivo). Para tanto, o governo e o
BCB tem usado varios instrumentos como, por exemplo, os controles de capitais e a

politica de incremento das reservas internacionais.



Mas se 0 governo e o BCB sao capazes de impedir que o cdmbio real se aprecie
abaixo de um certo nivel critico, entdo eles também seriam capazes de produzir uma
desvalorizacdo administrada da taxa de cdmbio, caso estivessem dispostos a faze-lo.
Daqui se segue que o cambio sobrevalorizado é resultado de uma decisdo do governo,

ou seja, é o resultado do populismo cambial do governo do PT. N&o_interessa ao

governo desvalorizar o cAmbio, pois isso traria prejuizos eleitorais.

4. Um Novo Regime de Politica Macroecondmica.

Na secdo anterior apresentei as razGes da existéncia de uma armadilha juros altos-
cambio valorizado. Essa armadilha decorre da combinacéo perversa entre populismo
cambial, persisténcia dos mecanismos formais e informais de indexacdo de pregos e
salarios, baixa eficacia da politica monetéria devido a existéncia de uma fracao
significativa da divida publica que é indexada a taxa de juros, crescimento dos gastos de
consumo e de custeio do governo a um ritmo superior ao PIB nominal, o que gera uma

poupanca do setor publico negligenciavel ou negativa.

O desmonte dessa armadilha ndo €, contudo, compativel com a manutencdo do tripé
macroecondmico herdado do periodo do Presidente Fernando Henrique Cardoso. E
importante ressaltar, no entanto, que o tripé macroeconémico, constituido pela
combinacdo entre meta de superavit primario, cdmbio flutuante e metas de inflacdo foi
muito bem sucedido no que se refere a alcancar os objetivos para os quais foi pensado.
O tripé foi desenhado em 1999 para alcancar trés objetivos, a saber: estabilizar/reduzir a
relacdo divida publica/PIB, garantir a estabilidade da taxa de inflacdo e permitir que a
politica monetaria fosse conduzida com vistas ao atendimento de objetivos domésticos,
ao invés de ser desenhada em funcdo das necessidades de ajuste do balanco de
pagamentos. Esses trés objetivos foram cumpridos e, sob esse ponto de vista, o tripé foi

muito bem sucedido.

O tripé, contudo, ndo foi desenhado para viabilizar as condi¢cbes macroecondmicas
necessarias para o crescimento sustentado da economia brasileira; muito menos, para
desmontar a armadilha cambio-juros. Em particular, o tripé se mostrou compativel com
a obtencdo de uma poupanca publica negligenciavel ou negativa, com a deterioracéo
crescente da competitividade externa da economia brasileira em fungéo da apreciagéo
cronica da taxa real de cdmbio, com a manutencdo da taxa real de juros em patamares
elevados simultaneamente a obtencdo de uma taxa de inflacdo superior a 5% a.a na
média do periodo 2003-2012. A combinacdo entre poupanca publica baixa ou negativa,
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cambio apreciado, juro real elevado e inflagdo superior a media internacional resultaram
numa taxa de investimento em torno de 18% nos Gltimos anos, valor esse compativel

com um crescimento ndo-inflacionario do PIB abaixo de 3% a.a.

Alguns defensores mais radicais do tripé poderdo argumentar que tudo o que a politica
macroeconémica pode fazer é garantir a estabilidade da taxa de inflacdo e a solvéncia
das contas publicas. Para garantir um crescimento robusto no longo-prazo seria
necessario adotar politicas do “lado da oferta da economia” com vistas a estimular o
dinamismo da “produtividade total dos fatores de producdo”. Nesse contexto, seria
necessario criar um “choque de eficiéncia” na economia brasileira, 0 que demandaria
uma abertura comercial irrestrita, com a reducédo unilateral de aliquotas de importagao.
Os efeitos deletérios dessa politica sobre a indUstria brasileira sdo considerados de
segunda ou terceira ordem, pois a industria €, segundo essa Vvisdo, um setor como

qualquer outro.

Economistas Keynesianos como eu ndo compram esse argumento uma vez que para nos
o0 longo-prazo é apenas uma sucessdo de curtos-prazos, de maneira que a conducao da
politica macroecondmica afeta, para o bem ou para o mal, o desempenho da economia a

longo-prazo.

Sendo assim, qual seria a alternativa ao tripé? Minha proposta é que o proximo
Presidente da Republica adote um regime macroecondémico baseado na obtencdo de
metas de superdvit em conta-corrente do governo, cdmbio administrado, extin¢cdo da

parcela “selicada” da divida publica, desindexacdo da economia e “moderacao salarial”.

A politica fiscal seria baseada na obtencdo de uma meta de superavit em conta-corrente
do governo (igual a soma entre superavit primario e gastos de investimento menos o
pagamento de juros da divida), de maneira que o governo brasileiro finalmente
abandonaria a postura fiscal Ponzi que possui a décadas, adotando a assim chamada
“regra de ouro” da politica fiscal, qual seja: “s6é te endividards para financiar
investimento”. Dessa forma, a politica fiscal seria conduzida com vistas a gerar
poupanca publica positiva, fazendo com que eventuais déficits sejam resultado do
excesso de investimento sobre poupanga publica. Esta claro que a transi¢do para esse
regime ndo pode ser imediata, mas deve ser feita gradualmente na forma de metas de

superavit em conta-corrente crescentes ao longo de um periodo de 4 a 5 anos.
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A titulo de exemplo o0 governo poderia adotar uma meta de superavit em conta corrente
de 0,5% do PIB em 2015 e aumentar gradualmente a mesma em 0,5% do PIB até
alcancar 5% do PIB em 2025. Para que essa estratégia seja factivel serd necessaria a
introducédo de um limite ao ritmo de crescimento dos gastos de consumo e de custeio
do governo. Mais especificamente, para que o superavit em conta corrente do governo
aumente a um ritmo igual a 0,5% do PIB por ano € necessario que 0s gastos correntes
do governo aumentem a uma taxa igual a taxa de crescimento do PIB menos 0,5% ao
ano. Considerando que, nas condicBes atuais da economia brasileira, o crescimento
potencial do PIB é aproximadamente iguala 3,5% ao ano, entdo a taxa méaxima de

crescimento dos gastos de consumo de governo sera de 3% a.a.

A administracdo da taxa de cambio devera ser feita por intermédio da adogdo de um
sistema de bandas cambiais deslizantes, no qual o teto e o piso da banda sejam
gradualmente desvalorizados ao longo do tempo de forma a obter uma taxa de cambio

competitiva a médio-prazo. Esse sistema ird viabilizar um ajuste gradual da taxa de

cambio, ao invés de uma desvalorizacdo subita do cambio. A implantacdo desse sistema
ird requerer a adogdo de controles temporarios a saida de capitais do pais, para impedir
que a expectativa de desvalorizacdo cambial leve a uma desvalorizacdo abrupta da taxa

de cadmbio.

A estabilidade da inflacdo a médio-prazo ser4 obtida pela combinacdo entre a
austeridade gerada pelo novo regime fiscal e pela politica salarial. Esta devera ter como
meta a obtencdo de uma taxa de crescimento dos salarios nominais a um ritmo
aproximadamente igual a meta de inflacdo definida pelo Conselho Monetéario
Nacional e o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho. Uma forma de se
obter esse resultado serd por intermédio da introducdo de uma Tax Income Policy, na
qual o governo cobraria um imposto extraordinario sobre o lucro das empresas que
concederem aumentos salariais acima do patamar dado pela meta de inflagdo e pelo

crescimento da produtividade do trabalho.

Um reforco importante na politica salarial serd a mudanca na politica de reajuste do
salario minimo (a qual pode ser realizada a partir de 2015). Sugerimos que o salério
minimo seja reajustado a uma taxa igual a meta de inflacdo acrescida de 2% a.a, valor
esse que podemos considerar como uma estimativa a respeito do crescimento médio da
produtividade do trabalho na economia brasileira no longo-prazo. O objetivo da politica

salarial sera fazer com que o custo unitario do trabalho em termos nominais aumente a
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uma taxa aproximadamente igual a meta de inflacdo, o que sera um importante reforco
no controle da taxa de inflacdo e na obtengdo de uma taxa de cAmbio competitiva a
médio e longo-prazo. Deve-se ressaltar que essa politica, de forma alguma, implica em
“arrocho salarial” haja vista que ela ¢ compativel com o crescimento do salario real a
uma taxa aproximadamente igual ao ritmo de crescimento da produtividade do trabalho.
Trata-se da Unica politica salarial que € sustentavel no longo-prazo. Qualquer outra

coisa é puro e simples populismo.

Voltemos, agora, nossa atencao para o problema dos juros. A reducéo da taxa basica de
juros exige a extin¢do das Letras Financeiras do Tesouro (LFT’s) no bojo do ajuste
fiscal engendrado pela adogcéo de um regime de metas de superavit em conta-corrente
do governo, o que ir4, finalmente, reduzir a fragilidade financeira do Estado
Brasileiro. Com efeito, conforme vimos na secdo anterior, uma razdo fundamental para
a persisténcia de um juro real tdo elevado deve-se ao fato de que nosso pais é,
provavelmente, o Unico lugar do mundo onde o mercado monetério e o mercado de
divida puablica estdo umbilicalmente conectados por intermédio das LFT's, a
“jabuticaba” brasileira, as quais respondem por aproximadamente 20% da divida

mobiliaria federal.

A existéncia desses titulos faz com que a mesma taxa de juros que a autoridade
monetéria utiliza para colocar a inflagdo dentro da meta definida pelo Conselho
Monetario Nacional seja a mesma taxa de juros que o Tesouro Nacional paga por uma
fracdo consideravel da divida publica. Dessa forma, a taxa Selic é obrigada a cumprir
duas funcdes dentro do sistema financeiro brasileiro: ela é a taxa de juros que regula os
empréstimos no mercado inter-bancério, ao mesmo tempo que ela é a taxa pela qual o
Tesouro Nacional consegue rolar uma parte significativa da divida puablica. Como a
mesma taxa de juros precisa desempenhar duas funcGes, segue-se que a funcdo de
instrumento de politica monetaria acaba sendo contaminada pela funcdo de rolagem da
divida puablica federal, uma vez que o Banco Central ndo tem como fixar um valor da
Selic para as opera¢fes no mercado inter-bancario e outro valor da Selic para as

operacOes de rolagem da divida publica.

Nesse contexto, a fragilidade das contas publicas brasileiras acaba por fazer com que a
taxa juros requerida pelo mercado para a rolagem da divida publica seja
“excessivamente alta”, o que acaba se transmitindo, por arbitragem, para as operagoes

normais de politica monetéria. Deve-se ressaltar que a tdo propalada melhoria da
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situacdo fiscal do Estado Brasileiro apds a implantacao do tripé macroecondémico, apos
a adogdo de expressivos superavits primarios, ¢ mais mito que fato. Com efeito, ndo s
0 setor publico consolidado continua gerando expressivos déficits nominais (na casa de
3% a.a. em 2008 e 2009), como ainda os encargos financeiros da divida publica (juros e
amortizacdes) superam em cerca de cinco vezes 0 montante de superdvit primario
gerado a cada ano. Dessa forma, o Estado Brasileiro ainda possui uma postura
financeira Ponzi, o que eleva o risco de financiamento do Tesouro, aumentando
enormemente o poder de mercado dos compradores de titulos, os quais podem exigir

taxas de juros mais altas para a colocacdo dos papéis do governo.
5 — Consideragdes Finais.

Em resumo, o desmonte da armadilha juros-cambio, essencial para a retomada do
crescimento econdmico a taxas robustas, exige a ado¢do de um novo regime
macroecondmico, que se distancia tanto do tripé macroecondmico herdado do periodo

FHC como da (sic) nova matriz macroeconémica do governo da Presidente Dilma.

O novo modelo macroecondémico aqui proposto devera ser capaz de assegurar a
obtencdo simultanea dos seguintes objetivos: crescimento robusto do PIB, cambio
competitivo, taxa de inflacdo baixa e estavel, taxa real de juros compativel com o
padrdo internacional, equilibrio das financas publicas e crescimento dos salérios reais
em linha com a produtividade do trabalho. Para obter esses objetivos propomos a
adocdo de um “quadripé macroeconémico” composto por uma politica fiscal baseada na
obtencdo de metas de superavit em conta-corrente do governo; regime de cambio
administrado baseado num sistema de bandas cambiais deslizantes com vistas a
obtencdo de uma taxa real de cambio competitiva a médio e longo-prazo; politica
monetaria baseada num regime flexivel de metas de inflacdo, onde a extin¢do da parcela
“selicada” permitird o fim do contégio entre a politica monetaria e a politica fiscal; e
uma politica salarial capaz de induzir o crescimento dos salérios reais em linha com a

produtividade do trabalho.
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