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Nos economistas nunca explicitamos a pergunta mais relevante que deveriamos nos fazer e
debater abertamente: como € possivel um pafs harmonizar perspectivas tdo alvissareiras e
construtivas dos agentes econdmicos com um equilibrio macroecondmico que poderia ser
qualificado como ruim? Esse € o Brasil, reconhecido como cheio de oportunidades, que atrai
investimentos, melhora socialmente e exibe avancos institucionais de dar inveja aos demais
paises emergentes, sendo ainda o pais com os juros mais altos do planeta e dentre os mais
caros do mundo.

A questdo que mais me interessa € a dessa primeira contradi¢do e ndo tanto a do complexo e
aparentemente insuperdvel enigma dos juros distorcidamente altos no Brasil que iremos
discutir adiante.

Fazendo a mea culpa, acho que esse € o ponto que deveria intrigar a todos nés economistas:
inexplicavelmente, hd bastante tempo exibimos certa inapeténcia intelectual diante da
constatacao de o Brasil ser o "queridinho" dos mercados e dos investidores na vigéncia de um
equilibrio macro de qualidade sofrivel.

Ou seja, o pais avanga muito bem, ganha status, progride econdmica e socialmente, é credor
externo liquido, grau de investimento por todas as agéncias classificadoras de risco, previsivel,
democracia parruda, tudo isso em sintonia supostamente perfeita com estdveis e confortaveis
gastos de 5,6% do Produto Interno Bruto (PIB) apenas em funcdo da elevada carga de juros da
divida publica (dltimos 12 meses), a segunda maior do mundo depois da Grécia, por acaso
virtualmente quebrada. Diga-se de passagem, a média mundial de carga de juros da divida
publica sobre o PIB é de 1,89%, sendo 1,97% nos emergentes e 1,78% nas economias
maduras. Ha duas décadas gastamos anualmente cerca de 4,5% do PIB a mais com juros do
que a média dos paises emergentes. E isso, é s fazer as contas e concluir estupefato que, no
Brasil, a média de gastos com juros da divida publica desde o Plano Real é de 6,5% do PIB.
Perdemos a nossa capacidade de ficar perplexos.

"Ao tentar explicar os juros brasileiros a investidores chineses, percebi que quem "falava



chinés" era eu"

E cronico, e durante todos esses anos assistimos a isso em um siléncio intelectual
inacreditdvel, sobretudo diante dos olhares incrédulos dos estrangeiros. Nos ultimos 12 meses,
gastamos a bagatela R$ 213,9 bilhdes em juros da divida publica, os quais, descontando os R$
119,6 bilhdes de superavit primdrio, nos levam a um déficit publico nominal de R$ 94,3
bilhdes, equivalentes a 2,5% do PIB.

"Mas tudo bem", me dizia essa semana um insuspeito colega do mercado, discutindo um
surpreendente quadro com o Brasil exibindo a segunda melhor posicdo fiscal do G-20. "Olhe
s6 aonde nds chegamos" - dizia ele - "para o fiscal do Brasil ser considerado um dos melhores
do mundo, com todos os problemas de qualidade do gasto que temos, o G-20 esta realmente
em uma situacdo lastimdvel. Mas fato é que em termos de solvéncia estamos entre 0s
melhores", disparou.

No turismo, os brasileiros gastam por ano US$ 18 bilhdes no exterior e os gringos colocam
apenas US$ 6 bilhdes no Brasil bonito por natureza. Ou seja, gastamos cerca de trés vezes
mais. Patético. Por que os brasileiros representam 40% dos compradores de iméveis em
Miami? Algo no minimo estranho. Essa ndo € nem uma questdo de sustentagdo no médio e
longo prazo, porque tal cendrio também ja vem se mantendo hd um bom tempo. A taxa de
cambio estd sem duvida excessivamente apreciada. Ninguém pense que eu esteja aqui
sugerindo que possa ser diferente. Razdes ndo faltam para a apreciacdo, mas da missa, sO
sabemos a metade: termos de troca altamente favordveis por conta das commodities em alta,
atracdo de investimentos, sobreliquidez internacional, arbitragem de juros etc. Ou seja, s@o
hipéteses razoavelmente robustas, mas possivelmente insuficientes para explicar toda a
apreciacdo real.

A discussdo econdmica no Brasil passa ao largo da distor¢do macro como se isso fosse algo
intrinseco a trajetdria brasileira. Damos de barato que € assim e ponto. Discutimos com uma
impassivel complacéncia se os juros reais de equilibrio no Brasil estdo em torno de 6%, 7% ou
8% ao ano, como se a resposta definisse um estado de coisas consolidado e quase insuperavel.
O que leva o Brasil a ser o queridinho do mercado com um (des)equilibrio macro desses?

Para dar essa resposta, costumo lancar mdo do velho argumento de que € assim mesmo, um
processo lento e custoso que comecgou 1d os anos 90 quando os juros reais eram 23%, caindo
gradualmente para 17%, para 13%, 10%, e hoje, passados 20 anos, estdo em torno de 7%.
Subirdo a 8% no curto prazo segundo o Boletim Focus, mas isso € algo temporario, logo volta
para uns 6,5%, me lembra um membro de minha equipe. Nem precisava. Avangamos muito!!!
Dentro de uns 10 anos poderemos facilmente chegar a juros reais neutros proximos do que se
pratica na média dos paises emergentes. Tenho por hébito dizer publicamente que sdo avangos
institucionais cumulativos, inerciais que nos levardo a normalidade um dia. Que alento! Nao é
necessdrio decifrar o enigma, basta esperar que chegaremos la.

"Resisto a aceitar o argumento de que a indexacdo seja a causadora de todos os males
inflacionérios"



Essa mera profissdo de fé, na prética, acaba gerando uma dificuldade adicional que seria
pensar o contrafactual: imagine a economia brasileira com juros reais de 2% (média dos
emergentes) e uma taxa de cimbio hoje de uns R$ 2,00 por ddlar. Onde estariamos em termos
de inflacdo, de PIB, de equilibrio externo? Seria o caos, algum colega diria intuitivamente.
Pode ser. Mas, francamente, ninguém tem convic¢des na previsao das reais consequéncias. Na
verdade, ndao nos é dado o direito sequer de refletir sobre. Muitos de nds sé fazemos o
questionamento da distor¢do dos juros privadamente, jamais em publico. Como diz um grande
amigo meu, "poucos tem a modéstia de reconhecer a perplexidade que o tema causa ou tem
medo de ser taxado de inimigo da boa causa econdmica".

Entenda-se que estou aqui apenas especulando intelectualmente e jamais sugerindo que
atalhos possam ser descobertos para um incerto paraiso. Muito longe disso. A politica
monetdria ndo pode jamais ser dominada fiscalmente. Tem que seguir fazendo a parte que lhe
cabe no latifiindio com autonomia, foco na meta de inflacdo (de preferéncia mais baixa) e
inteligéncia estratégica considerando as condi¢des gerais da economia. Isso tem sido um
grande avango do pais. Mas a impressao que se tem é que estamos falando da sobrevida de um
paciente, que se encontra em condi¢des aparentemente normais, mas que depende de um
medicamento muito forte que tem que ser tomado em bases regulares. Caso contrdrio, ele
pode morrer. Ou o que seria mais surpreendente: pode viver. Viver em outro equilibrio. Qual?
Ninguém sabe. Ninguém quer saber. A doenca deve ser realmente grave.

Em outras palavras, o Brasil estd muito bem, sorridente, confianca em alta, todo mundo
investindo, e ndo paramos de ouvir a seguinte frase: "Mas me conta ai, como € que voceés
fazem com esse negdécio da taxa de juros real de 7% em um mundo de juros reais
generalizadamente negativos?" "Como pode uma coisa dessas?" "Como € que se financiam os
projetos?"

Temos que explicar o inexplicivel. E sempre um imenso desconforto ter que catequizar
interlocutores, sobretudo os de fora do Brasil, com a tese de que a distor¢do que
experimentamos € algo natural e tranquilo. N@o nos afeta em nada e ja estamos acostumados.
Outro dia tive que explicar o fendmeno para um grupo grande de investidores chineses. No
fim das contas, percebi que quem estava "falando chinés" era eu. Por mais talentoso que eu
pudesse me julgar nessas ocasides, ninguém entende esse que talvez seja um caso dnico na
histéria considerando as décadas de juros reais espetacularmente distanciados da média
mundial. A literatura econdmica mundial ndo registra caso similar tdo duradouro na histdria.

Fazemos uma gindstica imensa nos argumentos ou, na maior seriedade, partimos direto para o
conjunto de explicacdes supostamente mais facil que ji estd na ponta da lingua: falta de
poupanga, risco jurisdicional de conversibilidade, excesso de politicas sociais dando
incentivos errados, indexag@o excessiva, taxa de impaciéncia alta do brasileiro, muito crédito
direcionado, desequilibrio cronico de oferta e demanda por falta de reformas, incertezas
quanto a solvéncia fiscal de longo prazo, alta volatilidade da inflacdo, a cultura deletéria do
CDI etc.

Resisto heroicamente a teses conspiratdrias e confesso que ja estou na fase de me divertir com
a explicacdo de alguns interlocutores atribuindo o fendmeno ao "rentismo exagerado no



N

Brasil", "interesses escusos" ou a "visdo excessivamente ortodoxa de alguns economistas". Se
fosse essa a explicacdo, ja terifamos resolvido o tema em cinco minutos.

Karl Popper, uma de minhas principais referéncias tedricas, dizia que a verdade € inalcangédvel
e precisamos nos aproximar dela por tentativas. O estado atual da ci€ncia é sempre provisorio.
Ao encontrarmos uma teoria ainda nao refutada pelos fatos e pelas observagdes, devemos nos
perguntar: serd que € mesmo assim?

Todos os argumentos que apresentamos aos nossos incrédulos interlocutores sdo bastante
16gicos, fazem algum ou muito sentido, mas isoladamente ndo explicam os juros
distorcidamente altos no Brasil. Sdo todos, sem excecdo, refutdveis com contraexemplos aqui
€ em outros paises.

A resposta para o enigma possivelmente ndo estd em nenhum dos temas abordados
isoladamente, mas tem grandes chances de ser encontrada em todos os temas acumulados,
combinados e batidos no liquidificador. Mesmo assim, ndo € possivel afirmar categoricamente
que o enigma va ser decifrado assim. Humildade € requerida diante de nossa incapacidade de
compreender totalmente e de enderecar solucdes respeitosas as regras do mercado para que os
juros convirjam um pouco mais rapidamente para a média dos emergentes. Mas inevitdvel é
que sempre aparecerd alguém dizendo tal como o assessor de Bill Clinton: "E o fiscal,
estupido!" O reducionismo € democritico.

Na minha modesta opinido, s6 nos resta seguir trabalhando muito sério em todas as frentes,
incluindo o fiscal, de forma que, subitamente, nos depararemos em algum momento com a
convergeéncia das taxas de juros no Brasil para patamares que serdo considerados civilizados.
Atalhos? Nem ouso, sobretudo para quem acredita piamente como eu que a moeda é uma
construcdo institucional que requer um desenho permanente de incentivos para que seja
legitimada socialmente.

Nao posso, porém, deixar de sobrevoar e questionar algumas das teses mais frequentes sobre
os juros altos no Brasil. Chama a atencdo a fragilidade maior parte das explicagdes sobre o
tema. Ao fim e ao cabo, todos os argumentos sugerem que se 0s juros sdo altos € porque a
inflagdo € alta. Mas, como explicar que paises com um nivel de inflagdo similar a do Brasil ou
mais alto operam sistematicamente com taxas de juros tdo mais reduzidas?

Da mesma forma, o argumento campedo € o de que a taxa de poupanca no Brasil € baixa, com
0 que concordamos total e irrestritamente. Mas tantos outros paises registram uma taxa de
poupanca similar 2 do Brasil com juros muito mais baixos. E claro que precisamos também
distinguir a poupanca a que estamos nos referindo: a financeira das familias ou a
macroecondmica? A poupanga macroecondmica poderia, sem duvida, ser bem maior com um
ajuste fiscal de longo prazo, o que ajudaria muito a resolver imensos problemas no Brasil,
inclusive os penduricalhos tributdrios que engordam a taxa de juros.

Uma reforma politicamente vidvel da previdéncia cairia muito bem considerando que o Brasil
¢ um "fora de série" na relacdo entre a idade média da populacio e os gastos com previdéncia.
Mas atribuir os juros excessivamente altos a auséncia de reformas como a da previdéncia me



parece estar a léguas de distancia do racional. Afinal, todos os paises do mundo precisam
dramaticamente fazer reformas da previdéncia e experimentam juros muito baixos. Superar a
péssima qualidade do gasto ptblico no Brasil é agenda para toda uma vida democratica.

Quando vejo que aberragdes como 0s gastos com pensdes por morte como propor¢ao do PIB
(3% do PIB no Brasil contra a metade ou menos nos paises da OCDE) serem usadas como
argumento quase central para explicar os juros altos no Brasil, fico estarrecido. Reconhecer a
pertinéncia do grave problema responde de forma apenas tangencial a questdo em tela. O
caminho me parece errado. O questionamento da solvéncia de longo prazo do setor publico
também me parece fazer pouco sentido ainda para explicar o grau de distor¢do dos juros no
Brasil. Afinal, como ja sugerimos, a despeito das excepcionais circunstincias internacionais, 0
Brasil hoje exibe indicadores fiscais bastante razoaveis tanto no que diz respeito a relacdo
divida como propor¢do do PIB como em termos de déficit nominal do setor publico. Em
outras palavras, a pressdo dos gastos publicos sobre a demanda ndo justificaria por si s6 juros
historicamente tdo altos. O Brasil estd muito longe de ter o monopolio do descalabro fiscal.

Por outro lado, faz sentido que a poupanca das familias seja baixa em um pais com demanda
reprimida por décadas de concentracdo de renda. Mas mesmo nesse capitulo, outros paises
emergentes com a mesma propensao a consumir que a brasileira, conhecem taxas de juros
substantivamente menores.

Ainda com relacdo a esse tema, um argumento forte é o de que a taxa de impaciéncia do
brasileiro € possivelmente maior do que a observada em outros paises. Serd mesmo? Em
outros paises emergentes encontramos as mesmas ansiedades de melhora de vida e
convivendo com juros muito baixos. Isso significaria que o brasileiro tem um grau de
ansiedade tdo grande para obter hoje os bens que poderia esperar alguns anos para acumular
que se dispde a pagar o dinheiro que for (juros que o mercado pedir) visando antecipar o
acesso a eles. Em outras palavras, taxa de juros € sindbnimo de taxa de impaciéncia. Essa tese
sugere que se os juros fossem a metade dos atuais, teriamos uma explosdo de consumo de
bens gerando forte pressdo inflaciondria. Faz sentido? Sim. Explica os juros espetacularmente
altos? Muito longe disso.

Patético é o argumento que ouvimos recentemente de que o caminho mais rapido para a
convergéncia dos juros para a normalidade seria retroceder na politica social brasileira. Nossa
politica social daria incentivos errados e as pessoas nao poupariam por isso. Nada mais 16gico
e absurdo ao mesmo tempo. Um belo corte nas politicas sociais e os juros iriam rapidinho para
a convergéncia. Estd resolvido! Ou entdo poderiamos adotar a férmula australiana de gerar um
sistemdtico megadéficit externo e desmantelar o setor industrial para que os juros
convergissem rapidamente para o normal. E prético e igualmente inacreditavel.

Partamos entdo para a questdo da indexacdo. Eu pergunto: afinal a inflacdo € alta por causa da
indexacdo ou a indexagdo estd presente porque a inflacio € alta? Prefiro o segundo argumento.

Qualquer que seja o caso, resisto muito a aceitar o argumento de que a indexacdo seja a
causadora de todos os males inflaciondrios brasileiros. Em muitos outros paises onde a
indexacdo € um esporte amplamente praticado, as taxas de juros sdo bastante baixas. Isso ndao



significa que devamos abandonar a agenda da desindexacdo que envolve a constru¢cdo de um
moderno desenho de incentivos para mitigar o problema.

Sobre o argumento de um estrutural e historico desequilibrio de oferta e demanda, nada mais
refutdvel. Ou seja, essa € a tese de que a oferta cresce sempre atrds da demanda por fatores
que travam a producdo e os investimentos, diga-se de passagem, que estdo crescendo forte e
ininterruptamente desde o primeiro trimestre de 2005. Ou seja, o argumento € o de que a falta
de reformas impede que a producdo acompanhe o crescimento acelerado da demanda. Bem,
nesse caso faz sentido, porém o gap de oferta e demanda no Brasil ndo € tdo significativo que
ndo possa ser coberto com importacoes em uma economia jd razoavelmente aberta como a
brasileira. Insistimos em crescer acima do potencial. Que teimosia! Esse argumento também
me parece bastante fragil para explicar a inflacdo alta e os juros distorcidos.

Ha também o argumento da excessiva indexa¢do da divida publica que me parece bastante
robusto ainda que esteja longe de ser uma questdo pacificada. A divida indexada a Selic e o
implacdvel pardmetro do CDI trazem para o curto prazo um custo que deveria ser apenas da
divida de longo prazo.

Mesmo que desse mato possa ndo sair muito coelho, nesse debate me surpreende que os meus
idolos economistas que, no passado, foram criticados por descobrirem a pdlvora da moeda
indexada quando a corrente majoritdria insistia que o problema central da superinflacdo era o
desequilibrio fiscal, hoje desqualificam, os que veem no tema da indexa¢do da divida publica
um elemento forte para, modestamente, ajudar a explicar os juros elevados no Brasil. Ora,
essa questdo, no minimo, merece profunda reflexao.

Falta sentido de urgéncia ndo apenas aos governos em geral para avancar nas reformas como a
nés economistas que, ha anos, assistimos de camarote o desfile da carga distorcida de juros no
Brasil, sem qualquer perplexidade.

Octavio de Barros é economista-chefe do Bradesco.

Este € o ultimo de uma série de onze artigos sobre a conjuntura econdmica atual, com foco

maior nos problemas de cambio, juros e inflacdo, feitos por renomados economistas a pedido
do "Valor". A série completa podera ser lida em.
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A revisao do principio da "'divina
coincidéncia"’

A politica econdmica e a divina coincidéncia*
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Olivier Blanchard, do FMI, e outros economistas engrossam o coro dos que acreditam que
ideias aparentemente consensuais da politica monetdria deveriam ser revistas. A primeira é a
quase obsessdo da inflacdo baixa como mandato primdrio do banco central, em nome de um
hiato do produto igual a zero. Essa convergéncia entre o PIB de equilibrio e o produto
observado, conhecida como "divina coincidéncia”, é artificio amplamente usado para
calibrar os juros. O segundo principio a ser revisto estd associado a politica monetdria sob
baixas taxas de inflagdo. O terceiro é o pilar "um instrumento, uma meta", que se desmontou
definitivamente a partir da crise de 2008

O Brasil tem provado que pode manter a inflacdo sob controle e pautar temas de crescimento
econdmico de longo prazo.

E m fevereiro de 2010, Olivier Blanchard, atual economista-chefe do Fundo Monetario
Internacional (FMI), juntamente com dois colegas, publicou um textol discutindo o que
poderia parecer normal na politica macroecondmica apds a crise financeira internacional de
2008. Na verdade, por sua honestidade académica, associada ao pragmatismo cientifico, o
economista tratava de discutir o que estaria errado nas orientagdes de politica econdmica antes
da crise e o que poderia continuar valendo a partir de entdo. Nao somente Blanchard, mas
outros economistas também engrossaram o coro daqueles que acreditam que algumas ideias
aparentemente consensuais em matéria de politica monetdria deveriam ser revistas.

Primeiro, deveria ser revista a ideia quase obcecada de inflacdo estdvel e baixa como mandato
primario, sendo exclusivo, do banco central, em nome de um hiato do produto2 igual a zero.
Essa convergéncia entre o Produto Interno Bruto (PIB) de equilibrio e o produto observado,
também conhecida como "divina coincidéncia", ¢ como uma bitissola para a rota da inflagao e,
por isso, artificio amplamente usado para calibrar a taxa de juros.

Claro que pregos estaveis cumprem um papel altamente relevante para a atividade econdmica;
inflagdo relativamente baixa e estavel se tornou um patrimonio importante de toda a sociedade
brasileira. Mas, crer que banqueiros centrais foquem apenas na inflacdo € um exagero retérico



tipico de modelos exclusivamente tedricos.

Para Adrian e Shin (2008)3, taxas de juros de curto prazo sdo determinantes do custo de
alavancagem e importantes na defini¢do de intermediacdo financeira nos balangos de bancos e
empresas. Assim, ciclos de liquidez e graus de alavancagem podem ser resultados de politicas
monetdrias. Noutras palavras, longos periodos de taxas de juros muito baixas podem aumentar
a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras, como a de 2008. Por isso, esses autores
recomendam que politicas monetdrias e estabilidade financeira devam andar juntas.

Michael Woodford, professor da Universidade de Colimbia, em Nova York, gasta 800
paginas do seu livro-texto de macroeconomia ("Interest and Prices") amplamente usado e
destrinchado nas escolas de economia no Brasil e no mundo sem qualquer referéncia aos
constrangimentos que podem advir do "lado financeiro". Nesta linha, resolvido o problema da
"divina coincidéncia", ou seja, mantido o hiato do produto igual a zero, o banco central se
tornaria crivel e com elevada reputagdo. Afinal, é esperado que o produto observado flutue -
com menor variancia possivel - em torno do produto potencial, uma varidvel ndo observada e
de dificil mensuracdo. Em 2010, Woodford reconheceu a importancia da intermediacdo
financeira na politica monetaria4.

Desnecessario lembrar que hd vérias técnicas para se calcular o produto potencial. Afora a
importancia desta agenda de pesquisa, hd uma série de restrigdes associadas ao seu calculo,
especialmente para seu uso contemporaneo. Importantes economistas, como Roberto Hall e
Gregory Mankiw, ja alertaram que bancos centrais deveriam suspeitar mais sobre o uso destas
métricas. Ainda assim, € amplo e generalizado o uso de argumento de desequilibrio entre
oferta e demanda agregada para justificar alteracdes na taxa real de juros.

O segundo principio econdmico que deveria ser revisto estd associado com a politica
monetdria sob baixas taxas de inflacdo. Bem sabido, a inflagdo mundial, especialmente na
OCDE, caiu drasticamente para préximo a 2% ao ano, ja a partir dos anos 1990; ao mesmo
tempo, as volatilidades da inflacio e do produto também cairam dramaticamente. Neste
contexto, a relacdo entre inflacdo passada e inflacdo corrente - o componente inflacionério
conhecido como "inércia"- se enfraqueceu. Mesmo com algum atraso, economias
historicamente inflaciondrias passaram também a experimentar taxas de inflagdo controladas.

A partir da década de 1990, economias mundo afora se tornam bem menos inflaciondrias.
Abriu-se um amplo debate sobre as causas de tal sucesso mundial, até porque os precos do
petréleo, bem como o de muitas outras commodities, seguiam em alta.

Vale destacar a euforia dos economistas no que ficou conhecido como a "grande moderacao".
Para muitos, incluindo ganhadores do Prémio Nobel de Economia, problemas como flutuacdes
ciclicas ja estavam razoavelmente bem conduzidos pela teoria econdmica. A partir de entdo, o
mundo deveria experimentar periodos mais longos e estdveis de crescimento e recessdes mais
curtas € menos severas.

Voltando a queda da inflagdo e da variabilidade do produto, como o verificado a partir dos
anos 1990, pode-se dizer que as causas para tal fendmeno sdo diversas. Parte das explicacdes



pode repousar sobre o chamado "Efeito-China", quando os mecanismos de propagacdo do
choque ndo sdo os mesmos, sendo que contemporaneamente o trabalho se torna mais tolerante
a maiores achatamentos nos saldrios reais; assim como com a globalizacdo produtiva que
intensificou a competicdo internacional e reduziu substancialmente os custos de producdo,
provavelmente com as influéncias dos baixos custos de trabalho advindos da China. E certo
que boas praticas monetdrias devem também ter levado a que as expectativas de inflagdo,
componente importante na dindmica da infla¢do, ficassem muito mais ancoradas.

O problema, se € que assim devemos dizer, é que em ambiente de baixa inflacdo as taxas de
juros devem também permanecer excessivamente baixas. Isso pode se traduzir em limitagcdes
no uso de politica monetdria em situagdes adversas, como na crise financeira de 2008, ou em
reversoes ciclicas mais fortes. O convivio com longos periodos de baixas taxas de inflacdao
com baixas taxas reais de juros pode, também, pelo canal apontado por Adrian e Shin, por
exemplo, estimular a formacao de bolhas financeiras e seu subsequente estouro.

Em hipdtese alguma, ndo se pretende aqui defender regimes de altas taxas de inflagdo; mas,
ficou evidente, pelas experiéncias recentes, que nao se pode também desejar e perseguir niveis
muito baixos de inflacdo, por um longo periodo de tempo, mantendo as taxas reais de juros
persistentemente baixas.

Terceiro, o pilar "um instrumento, uma meta" da regra Otima de politica monetdria se
desmontou, definitivamente. Afinal, até a crise financeira de 2008, os bancos centrais
triunfaram sobre um mundo simplificado em um instrumento - taxa de juros de curto prazo -, e
em uma meta - estabilidade de pregos. E depois da crise? Quais instrumentos, quais metas? O
que parece normal a partir de entao?

A teoria da politica monetdria precisa dar respostas reais a problemas reais. Como tal,
regulacOes micro e macroprudenciais financeiras aparecem como complemento importante na
politica monetdria. Seu uso combinado com taxas de juros leva aos mesmos resultados sobre a
inflacdo desejada que o uso exclusivo da taxa de juros, mas com imensas vantagens. Primeiro,
a taxa de sacrificio - medida pela queda no produto ou aumento na taxa de desemprego - é
bem menor quando se deseja reduzir taxas de inflacdo. Segundo, esse novo arranjo de politica
monetdria aumenta a poténcia da propria taxa de juros com instrumento de controle de precos.
Por fim, ao reduzir o grau de alavancagem e volatilidades nos mercados financeiros com mais
estabilidade nas operagdes de crédito, evita a formacgao de bolhas, especialmente em mercados
financeiros e em setores intensivos em crédito, como no mercado imobiliario, entre outros.

Assim, para banco central que se preocupa com estabilidade do sistema financeiro doméstico,
o uso complementar de medidas micro e macroprudenciais € mais apropriado do que a
aplicacdo exclusiva de Regra de Taylor padrdo, a regra que diz que pressdes inflaciondrias
devem ser respondidas com altas nas taxas reais de juros de curto prazo.

Vale a ressalva de que mesmo os melhores modelos e indicadores antecedentes de bolhas em
precos de ativos sdo imperfeitos, o que dificulta, em muito, a formalizagdo de uma nova regra
monetdria expandida para contemplar ndo somente a taxa de juros, o produto potencial, e a
inflacdo, mas também os precos de ativos. Neste caso, talvez, valesse mesmo a maxima de



Alan Blinder, ex-vice-presidente Federal Reserve Board (Fed, banco central americano), de
que politica monetdria terd sempre elementos de arte assim como de ciéncia.

Assim, ainda em fase de "recolher os cacos da teoria econdmica" deixados a deriva apds a
tempestade financeira, os economistas parecem mais c€ticos quanto ao que parecia
convencional, simples e pratico. E muito céticos quanto ao que causou a fase da "grande
moderacdo”. De qualquer forma, a "divina coincidéncia" ndo parece mais tdo atrativa aos
olhos acurados de autoridades econOmicas e académicos. Registra-se, claro, a recorrente
controvérsia entre economistas, € mesmo alguns respeitaveis da classe que ainda acreditam
que o desequilibrio entre oferta e demanda agregada justifica com exclusividade decisdes de
banqueiros centrais. Vao-se as ideias, ficam seus seguidores.

Como esta nova abordagem pode ser apropriada para a andlise da economia brasileira?

Desnecessario lembrar que a boa qualidade de politicas econdmicas e sociais colocou o pais
de volta ao trilho do desenvolvimento econdmico. Recolocou, na agenda, questdes ligadas ao
crescimento de longo prazo, com responsabilidade fiscal, estabilidade de precos e inclusdo
social. Em menos de uma década, o pais empreendeu um novo modelo de nacio.

Mas, € claro que um importante problema macroecondmico ainda persiste, a saber, a elevada
taxa real de juros de curto prazo. O Brasil tem exibido a maior taxa de juros, pelo menos
desde 1994; ou seja, hd quase duas décadas, independente do arranjo de politica
macroecondmica ou das transformacgdes ocorridas, a taxa real de juros de curto prazo, mesmo
que esteja no caminho da convergéncia aos niveis internacionais, ainda € persistentemente
elevada. Depois do grande desafio de superar a inflacdo inercial e o quadro de quase
hiperinflacdo, muito provavelmente esse se constitui em novo desafio de governo.

Em um olhar rdpido pela nossa histdria recente, entre 1994 e 1998, a justificativa para as altas
taxas reais de juros no Brasil era a ado¢@o do regime de cambio fixo. O fato € que raramente
se viu na histéria monetdria internacional taxas de juros tdo elevadas quanto aquelas
praticadas na fase de regimes de cdmbio fixo aqui no Brasil. Apesar das desvalorizacdes
cambiais controladas dentro de uma banda mével de flutuacdo, as taxas reais de juros
praticadas pelo Banco Central do Brasil eram superiores as da Argentina, por exemplo, que
estava sob um rigido e mal desenhado regime de comité de moeda.

Entre 1999 e 2002, as explicacdes passavam pelo elevado prémio de risco associado a divida
publica, pela sua denominag@o - em moeda estrangeira e pds-fixada - e maturidade - curto
prazista. Naquele momento, o Brasil era ranqueado com "grau de especulacdo" pelas agéncias
de classificagdo de risco. Para muitos economistas em organismos multilaterais, como o FMI e
o Banco Mundial, naquele momento o Brasil era tido como "serial defaulter" (caloteiro em
série) e "debt intolerant" (intolerante a divida, como os intolerantes a lactose), ou ainda
"severamente endividado". Tantos adjetivos ndo poderiam justificar taxas de juros menores do
que aquelas praticadas.

Fato curioso é que mesmo paises "especulativos", com risco pais similares e tidos como



"caloteiros", tinham taxas de juros menores do que as praticadas no Brasil.

A partir de 2003, a taxa real de juros brasileira comecou a manifestar uma clara tendéncia de
convergéncia para niveis internacionais. Mesmo em queda, era e continua sendo ainda a maior
taxa de juros mundial. Neste momento, os riscos de crédito e soberano despencavam e com
eles a taxa real de juros declinava, mas ainda se mantinha a mais elevada do mundo.

Os economistas trataram de sacar um conjunto de novas explicagdes. Primeiro, apareceu a
explicacdo associada com a "incerteza jurisdicional" - a virtual ma qualidade das institui¢oes -
associada com restricdes aos fluxos de capital. Mesmo a liberalizagdo da conta de capital
verificada na década de 1990 ndo teria sido suficiente para aumentar a conversibilidade
financeira do pais. Nao demorou muito para se observar que um grande nimero de paises com
riscos institucionais tdo elevados quanto ao nosso € moeda ndo tdo conversiveis, apresentavam
taxas de juros relativamente menores que a brasileira.

Mais recentemente, o problema se voltou para o baixo nivel de poupanga doméstica. A
inovacdo estd no fato de que a baixa poupanca nacional € explicada pela generosidade do
Estado de Bem- Estar Social, consolidado na Constituicio Federal e em politicas
previdencidrias e sociais. Como prescri¢do, profundas reformas politicas, e alteracdes nos
interesses sociais € nos incentivos, deveriam ser levadas a cabo para experimentarmos baixas
taxas reais de juros. E como se o modelo teérico conclufsse que toda a realidade brasileira esta
errada, ndo o modelo.

Mesmo modelos econdmicos mais completos ndo conseguiam explicar as taxas reais de juros
praticadas no pais. De qualquer forma, gradualmente a taxa de juros convergia para niveis
praticados nas principais economias mundiais. A crise financeira de 2008 interrompeu
temporariamente este processo e, com ela, vieram incertezas diversas, seja sobre o tempo e a
forma como viriam as recuperagdes econdmicas, seja sobre como o Brasil sairia deste
processo. Adicionam-se, ainda, as dividas sobre como as politicas macroecondmicas deveria
ser conduzidas, como discutido anteriormente.

Para o Brasil de hoje, observando o debate nacional, temos duas alternativas. O caminho
convencional, seguindo o receitudrio tradicional de politica econdmica como se nada tivesse
mudado. Manter orientacdes de politica conforme os modelos tedricos de sempre, sob regras
supostamente Gtimas de politica monetdria, e crenca na "divina coincidéncia".

Ou pensar a realidade a partir de mudancgas significativas em curso nas economias mundiais,
assim como as transformagdes jd verificadas no mercado doméstico, e construir uma agenda
de crescimento sustentado na expansdo do investimento, na melhoria da qualidade de politicas
publicas e da educacdo, no adensamento de cadeias produtivas com promog¢do da
competitividade via inovagao tecnoldgica, entre outros. Incentivos a ampliacio e alongamento
da poupanca de familias e governo, promog¢do do mercado de crédito privado de longo prazo,
e um sistema de formacao de precos e saldrios mais flexiveis devem fazer parte desta agenda.

O fato observado e surpreendente foi que assim que a agenda do crescimento econdmico, com
responsabilidade fiscal, estabilidade de precos e inclusdo social, foi colocada na mesa, o Brasil



comecgou a se transformar. Aprendemos que o crescimento econdmico transforma um pais,
muda o mercado doméstico de bens e de trabalho; consolida importantes setores produtivos; e
desenvolve um mercado de crédito amplo e sélido; muda a confianc¢a da sociedade em investir
e produzir. Com o crescimento, pode-se observar uma profunda transformacao na percep¢ao
sobre o pais por parte de investidores estrangeiros, organismos multilaterais e agéncias de
classificacdo de risco. O Brasil tem provado que € possivel manter a inflacdo sob criterioso
controle e pautar temas de crescimento econdomico de longo prazo. Manter essa agenda parece
o caminho mais seguro e natural em um mundo de incertezas e modelos econdmicos em
reconstrucao.

*As opinides contidas neste artigo ndo representam a visdo do Ministério da Fazenda.
Gostaria de agradecer os comentdrios recebidos de Julio Alexandre, Cleomar Gomes e Ligia
Ourives.
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Fevereiro de 2010. www.imf.org
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A longa travessia para a normalidade: juros
reais no Brasil

Autor(es): Ilan Goldfajn | De Sao Paulo
Valor Econdémico - 27/06/2011

Quanto mais os individuos preferem o consumo a poupanca no presente, maior € taxa de
equilibrio

Parece uma eternidade. Mas foi hd menos de uma década. O circo estava pegando fogo e eu
me sentei para escrever um textol. Nao era algo natural. A crise de 2002 estava instalada e, na
diretoria do Banco Central (BC), nos ocupdvamos do intenso dia a dia. O Brasil estava no
meio do furacdo e a comunidade internacional duvidava que a divida publica brasileira seria
paga. O texto argumentava que ndo havia razdes econdOmicas para essa duivida e que a
trajetoria da divida futura era declinante (tinha projecdes até o distante 2011!). Deve ter sido
um dos textos mais contestados da minha carreira. O final, como sabemos, foi feliz. O Brasil
teve uma década de sucesso e a divida declinou de 63%, na época, para em torno de 40% do
Produto Interno Bruto (PIB), hoje.

Mas nessa viagem ao passado, um fendmeno salta aos olhos. Na época, projetdvamos
manutencdo dos superdvits fiscais primdrios, crescimento razodvel, cAmbio mais apreciado
(no auge da crise chegou a cerca de US$ 4 reais) e juros menores. Tudo mais ou menos em
linha com o ocorrido. Mas os juros reais no Brasil permanecem acima do padrdo
internacional, mesmo de paises de similar desenvolvimento.

Nao quer dizer que os juros tenham permanecido nos mesmos patamares do passado. De fato,
a economia brasileira tem experimentado uma tendéncia de queda dos juros reais nos dltimos
anos, principalmente apds a ado¢do do regime de metas de inflacdo em 1999. As taxas de
juros reais basicas no Brasil recuaram de 11,4% ao ano, em média, no periodo entre janeiro de
2000 e junho de 2004, para 9,7% entre julho de 2004 e dezembro de 2008, e para préximo de
7% mais recentemente. Mas esta ainda € uma taxa muita alta para uma economia estavel e
préspera como o Brasil nos tltimos anos.

Como mostrado por Bacha2, ha evidéncias empiricas de reducdo do juro real no Brasil em
relac@o ao resto do mundo, e a diferenga entre essas duas taxas diminuiu com a adocao do
regime de metas de inflacdo. No entanto, controlando para os ciclos econdmicos no Brasil e
no resto do mundo, e para a inércia do ajustamento, a diferenca entre as duas taxas permanece
elevada.

Nao considero que o alto nivel da taxa de juros no Brasil seja um fendmeno permanente. Na



sua travessia, o Brasil precisa gerar as condi¢des para passar a ter uma taxa de juros baixa. E
uma tarefa dificil, mas ndo intransponivel. Ha vérios casos bem-sucedidos de redugdo de juros
em paises emergentes. A Turquia, no come¢o de 2003, amargava juros reais (acima da
inflagdo) de 25% ao ano, e depois conseguiu que suas taxas convergissem para niveis de um
digito. A Polonia derrubou sua taxa de juros reais de 9% ao ano para 3%, a partir de 2001. Na
América Latina, ocorreu o mesmo. No Chile, as taxas cairam de 8% para 3%, assim como
houve quedas significativas no Peru.

A pergunta no Brasil € por que a transi¢cdo para um patamar de juros reais tem sido tio lenta?

Tenho preferéncia pelas explicacOes fundamentais. Entendo a taxa de juro real de equilibrio
(ou neutro) como aquela que permite ao Brasil crescer no seu potencial, sem gerar pressoes
inflaciondrias. Essa taxa depende das condi¢des econdmicas como a estabilidade, o risco
percebido, a produtividade, a politica fiscal (crescimento de gastos), assim como das
distor¢des ainda existentes da economia brasileira. Depende também de quanto os brasileiros
estdo dispostos a poupar, em vez de consumir hoje. Quanto mais os individuos preferem o
consumo no presente, maior € taxa de juro real de equilibrio.

A alternativa de os juros altos serem resultado de equivocos de politica monetdria (mais altos
que o necessdrio) ndo é compativel com os dados, pois teriam de ter durado por décadas e
levariam a forcas deflaciondrias, com inflacdo sistematicamente abaixo das metas, 0 que nio
tem sido o caso.

O entendimento de por que os juros ainda sdo tdo altos passa pela compreensdo cuidadosa de
seus determinantes. Na busca pelos determinantes € interessante distingui-los pela sua
relevancia temporal na taxa de juros de equilibrio. Alguns podem impactar a taxa de equilibrio
apenas no curto prazo, enquanto outros mudam sua trajetoria de longo prazo.

O juro real neutro de longo prazo depende dos fundamentos da economia, de fatores
estruturais, alguns mencionados acima, como a produtividade, preferéncias intertemporais,
prémio de risco soberano, divida publica, prémio de risco de inflagcdo, questoes institucionais,
etc. Sdo fatores diretamente associados ao comportamento da poupanca no longo prazo.

O juro real de equilibrio de curto prazo depende do juro real de longo prazo e de elementos
conjunturais. Mudancgas tempordrias no ritmo de crescimento da economia global, assim como
aceleracdes ciclicas no gasto do governo ou alteracOes na taxa de cambio real afetam o juro
real de equilibrio no curto prazo.

Introduzo aqui jd a minha preferéncia pela explicacdo da insuficiéncia de poupanca doméstica,
como ja introduzido por André Lara Resende3 neste espaco, como explicacdo para a
manutencao dos juros altos nessa transi¢do para a normalidade. Os juros servem para inibir o
consumo privado e estimular a poupanga, na auséncia de poupanga publica suficiente para
financiar os necessarios investimentos.

Estimativas de um estudo recente com Aurelio Bicalho4 identificam que a reducdo do
diferencial de juros em relacdo a outras economias exige um ajuste fiscal que controle o



crescimento dos gastos do governo.

Os resultados também revelam que o prémio de risco-pais, a divida publica em propor¢ao do
PIB e o crédito em proporcdo do PIB, todos com defasagens, afetam o nivel da taxa de juro
real e explicam a trajetdria de queda observada nos ultimos anos. Mostram também que a taxa
de juros real de equilibrio de longo prazo tem se reduzido nos ultimos anos, mas o nivel
estimado continua bastante elevado quando comparado a outras economias emergentes.

O impacto do prémio de risco e da divida publica na taxa de juro real é coerente com outros
resultados encontrados na literatura. As estimativas mostram também que o aumento do
crédito em propor¢do do PIB contribui, com longas defasagens, para a reducdo do juro real de
equilibrio de longo prazo. Essa relagdo pode ser reflexo do impacto de avangos na estrutura
institucional do mercado financeiro, que estaria sendo captada pela varidvel crédito. Uma
melhora na estrutura dos mercados poderia, por exemplo, ampliar as op¢des de ativos em
termos de retorno, risco e liquidez disponiveis para os poupadores. Isso funcionaria como um
estimulo a poupanga, o que diminuiria a taxa de juro real de equilibrio. O aumento do crédito
na economia pode estar relacionado a esse avango nas estruturas dos mercados, com o
desenvolvimento de novos produtos, o que tenderia a reduzir a taxa de juros. Mas para que o
crédito contribua para a reducio da taxa de juro real de equilibrio de longo prazo, é necessario
que sua expansdo seja determinada por fatores estruturais, como a redugdo da assimetria de
informacdo, avango institucional que acelere a recuperac@o do colateral e desenvolvimento de
novas estruturas financeiras (caso contrario, o efeito no curto prazo pode ser o inverso).

Mas h4 outras explicacOes na literatura para a taxa de juros elevada. Uma delas € a existéncia
de incerteza jurisdicional e auséncia de conversibilidade da moeda desenvolvida por Persio
Arida, Edmar Bacha e Andre Lara Resende5. A incerteza jurisdicional afeta a poupanga e
evita o desenvolvimento de um mercado de crédito de longo prazo. A auséncia da
conversibilidade da moeda pressiona as taxas de juros de curto prazo, pois os poupadores
exigem uma taxa maior para alocar seus recursos no mercado de divida local. Esses fatores
institucionais afetam a curva de poupanca doméstica e o fluxo de capitais, influenciando a
taxa de juro real de equilibrio.

Considerando dados de diversos paises, os estudos mostram que o efeito da dolarizacdo (ou a
falta de conversibilidade da moeda) € significativo6, embora pequeno, em explicar o nivel
mais alto da taxa de juro real no Brasil. Os resultados também evidenciam a importancia do
risco de crédito soberano em explicar o nivel da taxa de juro real. Paises de classificacdo de
risco grau de investimento possuem taxas de juros reais de cerca de 2 pontos percentuais mais
baixas do que paises com classificagdo de risco pior. No longo prazo, essa diferenca pode
chegar a 4 pontos percentuais.

A trajetoria recente dos juros parece confirmar os resultados do estudo com Aurelio Bicalho.
Esse identifica que a recente crise internacional reduziu temporariamente a taxa de juro de
equilibrio de curto prazo, mas o0 mesmo ndo parece ter ocorrido com a taxa de equilibrio de
longo prazo. A queda da atividade econdmica global reduziu o crescimento do pais,
permitindo que a taxa de juro real ficasse abaixo da taxa neutra de longo prazo para equilibrar
a economia através dos estimulos ao consumo e ao investimento. Notamos, também, que a



incerteza sobre o nivel do juro real de equilibrio de curto prazo aumentou substancialmente
durante a crise internacional. Essa incerteza refletiu, em grande medida, a intensidade do
impacto do crescimento mundial na economia doméstica, além da intensidade dos impactos
das medidas anticiclicas adotadas durante a crise.

O impacto da crise no juro de equilibrio de curto prazo teve consequéncias na conducio da
politica econdmica naquele momento. No auge da crise, o Banco Central reduziu a taxa de
juros para estimular o crescimento. Ao mesmo tempo, o governo adotou uma politica fiscal
expansionista via aumento de gastos e reducdo de impostos. Além disso, utilizou o canal de
crédito como instrumento para incentivar a atividade econdmica. A partir do momento em que
essas medidas comegaram a atuar na economia € o mundo voltou a crescer, a taxa de juro real
de equilibrio de curto prazo inverteu a sua trajetéria de queda e passou a subir em dire¢do a
taxa neutra de longo prazo.

No inicio de 2010, as estimativas mostravam que a taxa de equilibrio de curto prazo estava
préxima da neutra de longo prazo. Logo, os estimulos monetdrios e fiscais deveriam ser
retirados, pois o risco era um aquecimento exagerado da atividade econdmica, com elevagao
das pressoes inflaciondrias. No final de 2010 e inicio de 2011, esses estimulos comecaram a
ser retirados.

A dindmica da taxa de juros real de equilibrio é de suma relevincia para a condugdo da
politica monetaria. E através dos desvios entre a taxa de juros efetiva, que é afetada pelas
decisdes do Banco Central, e a taxa de juro de equilibrio de longo prazo que a autoridade
monetdria estimula ou contrai a demanda agregada com o intuito de alcangar seu objetivo
final, que € o de manter a inflacdo na meta.

E importante reconhecer que h4 um alto grau de incerteza nas estimativas das taxas de juros
de equilibrio. As evidéncias internacionais mostram que € bastante incerta a estimativa da taxa
de juro real de equilibrio em diferentes paises, mesmo para aqueles com taxas muito inferiores
e com menor volatilidade do que a taxa do Brasil. De fato, os intervalos das estimativas para a
taxa de juro real de equilibrio em diversos paises revelam o grau de incerteza que cerca essas
varidveis. E comum um intervalo de 1 ponto nessas estimativas, mesmo para economias com
niveis baixos de taxas de juros. No Brasil, onde a taxa de juros tem tido uma tendéncia de
queda, como evidenciam os dados e as nossas estimativas, e o nivel da taxa ainda é bastante
elevado, quando comparado aos padrdes internacionais, € provavel que o grau de incerteza
seja ainda mais alto.

Dadas as elevadas incertezas associadas as medidas das taxas de equilibrio, acreditamos que o
melhor que a autoridade monetdria possa fazer € conduzir a politica monetdria de forma
pragmadtica, avaliando continuamente o impacto de suas a¢cdes sobre a economia. Deste modo,
a politica monetdria deve continuar baseando-se nos sinais advindos da inflacdo, da atividade
e de outras varidveis macroeconOmicas, permitindo que mudancas estruturais sejam
percebidas sem mais demoras.

As evidéncias acima sugerem que a op¢ao da sociedade por gastos publicos crescentes (varios
destes legitimos) tem contribuido para retardar o processo de convergéncia da taxa de juro real



de equilibrio para niveis internacionais tanto no curto prazo quanto no longo prazo. A redugdo
do crescimento dos gastos correntes, tudo o mais constante, aumentaria a poupanca da
economia e reduziria o juro real de equilibrio. Uma queda consistente dos juros possibilitaria
um conjunto de desenvolvimentos que ndo sdo viabilizados com juros altos, como o
alongamento dos horizontes dos poupadores e dos investidores, fundamental ao financiamento
do investimento no Brasil.

A estabilidade macroecondmica e a credibilidade da autoridade monetéria tém exercido papel
fundamental na redu¢do dos prémios de risco, permitindo a queda da taxa de juros real de
equilibrio de longo prazo. Aliado a isso, uma politica fiscal voltada para a redug@o dos gastos
publicos contribuiria para acelerar esse processo e fazer com que no futuro o Brasil tenha
taxas de juros reais mais proximas dos padrdes internacionais.
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Banco Central do Brasil nimero 25, Julho 2002.
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A escolha de Sofia?

Autor(es): José Luis Oreiro
Valor Economico - 24/06/2011

Algumas visdes ortodoxas sustentam que para que o pais possa ter uma taxa de juros mais
baixa seria necessdrio: 1) acabar com a acumulagdo de reservas internacionais por parte do
Banco Central (BC) e aprofundar o processo de conversibilidade do Real, o que levaria a uma
maior valorizag@o da taxa real de cambio de forma a atrair a poupanga externa necessdria para
o "equilibrio macroecondmico"; ou 2) aumentar a poupanca doméstica por intermédio da
reducdo do grau de cobertura do Estado do Bem-Estar Social, uma vez que as politicas sociais
atuais geram incentivos contrdrios a abstencao de consumo presente, contribuindo assim para
uma baixa taxa de poupanca doméstica.

O argumento se baseia no seguinte raciocinio. Em funcdo da estrutura perversa de incentivos a
abstencdo de consumo presente, devido a ampla cobertura previdencidria, a taxa doméstica de
poupanga no Brasil € baixa, de maneira que o equilibrio macroecondmico entre oferta e
demanda agregada exige uma elevada taxa real de juros, criando um grande diferencial
positivo entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional.

Numa economia aberta com mobilidade de capitais, esse diferencial de juros cria enormes
incentivos para a entrada de capitais especulativos, os quais tendem a apreciar a taxa real de
cambio. Esta apreciagcdo incrementaria as importagdes e reduziria as exportagdes, aumentando
o déficit em conta corrente, o qual seria financiado com poupanca externa. A medida que o
cambio se aprecia e a poupanca externa flui para o pais, contudo, a demanda doméstica passa
a ser direcionada para bens produzidos no exterior, diminuindo a pressao sobre a oferta de
bens disponiveis, 0 que permite a manuten¢do de uma taxa de inflacao estavel com juros mais
baixos.

"Parece pouco plausivel que o problema do juro alto se deva a falta de poupan¢a doméstica."

Assim, sustenta-se que, com o fim da politica de acumulacdo de reservas combinado com a
plena conversibilidade do real, a economia ird alcan¢ar um novo ponto de equilibrio no qual
0s juros reais serdo mais baixos e o cambio serd mais valorizado do que na situagao inicial. O
coroldrio desta politica € que a nova taxa real de cambio de equilibrio serd provavelmente
muito baixa para dar garantias minimas de sobrevivéncia a industria nacional. O pais estaria
condenado, portanto, a desindustrializagdo.

Logo, a eliminacdo do problema "juro alto, cambio valorizado" requer que o governo e a
sociedade brasileira facam uma escolha entre desindustrializa¢do e fim do Estado do Bem-
Estar Social, uma verdadeira "escolha de Sofia".

O governo atual tenta - segundo a perspectiva ortodoxa - escapar desse dilema por intermédio
da politica de acumulacgdo de reservas conduzida pelo Banco Central. Quando o BC compra
reservas, e as esteriliza por intermédio de operacdes compromissadas, ocorre um aumento da



demanda por moeda estrangeira, a qual produz uma elevagao "artificial" do preco da mesma,
de maneira a se produzir uma taxa real de cAmbio subvalorizada.

Essa desvalorizagao artificial do cambio impede o aumento da poupanca externa, travando
assim o processo de ajuste "natural" pelo qual a demanda doméstica se equipararia a oferta
disponivel, o que permitiria a reducdo da taxa real de juros. Logo, a politica de acumulacdo de
reservas consegue impedir (parcialmente) a valorizac¢do natural da taxa real de cambio, a custa
da manutencdo da taxa real de juros em patamares elevados na comparacdo com outros paises.
Essa politica de acumulagdo de reservas, contudo, tem um elevado custo fiscal, em funcio do
alto custo de carregamento dessas reservas, resultado do diferencial entre a taxa de juros
doméstica e a taxa de juros internacional.

A argumentagdo acima tem quatro premissas fundamentais e uma conclusdo empiricamente
testdvel. A primeira premissa € que a oferta doméstica de bens € ineldstica a longo prazo, de
forma que um aumento da demanda agregada autdonoma exige um aumento da taxa real de
juros para que se mantenha o equilibrio macroecondmico, ou seja, uma taxa de inflagao
constante e estavel. A segunda é que o Brasil sofre de um problema estrutural de escassez de
poupanca doméstica devido aos incentivos perversos criados pela Constituicao de 1988, os
quais estimulam o consumo presente em detrimento da poupanca e do consumo futuro. A
terceira é que a apreciacdo do cambio real gera um aumento da taxa de poupanca externa, sem
que haja uma reducio da taxa de poupanga doméstica. Assim, a apreciacdo da taxa real de
cambio permite um aumento da poupanca agregada da economia, ndo havendo substituicdo de
poupancga doméstica por poupanga externa. A quarta é que o elevado risco cambial, causado
pelo alto risco de conversibilidade, que por sua vez aumenta os custos de hedge, contribui para
que a taxa de juros doméstica seja superior as taxas internacionais.

"A liberalizacdo financeira ndo apresenta os resultados esperados sobre o crescimento."

A conclusao, que é empiricamente testivel, € que a economia brasileira se encontra hoje com
uma taxa de cambio sub-valorizada. Argumentamos que as quatro premissas sao
questiondveis, ao passo que a conclusdo empiricamente testavel € rejeitada na maior parte dos
estudos existentes.

A inelasticidade da oferta agregada a longo prazo parece indicar que para visdo ortodoxa a
economia opera com pleno emprego da forca de trabalho ou que, pelo menos, a economia estd
com uma taxa de desemprego proxima ao que se denomina de NAIRU, ou seja, taxa de
desemprego para a qual a inflacdo ndo se acelera. Com efeito, a economia brasileira tem
registrado nos ultimos meses (mas ndo durante todo o governo Lula) niveis bastante baixos de
desemprego, o que tem levado vdrios economistas a afirmar que o Brasil vive, hoje em dia,
um estado de pleno emprego de fato.

A argumentagdo se baseia explicitamente na hipdtese de que a oferta agregada € ineléstical,
logo o pleno emprego deve ser a "norma" e nao o caso fortuito2. Tendo em vista que o Brasil
convive ha varios anos com o problema "juro alto, cAmbio valorizado" ndo nos parece correto
basear toda uma argumentagdo l6gica em cima de um pressuposto que, se for vélido, aplica-se
apenas ao periodo bem mais recente da economia brasileira. De fato, o pleno emprego



certamente nao tem sido a norma no Brasil desde o inicio dos anos 80.

A premissa de que o Brasil sofre de um problema de escassez cronica de poupanca doméstica
devido aos incentivos perversos produzidos pela Constitui¢do de 1988 também parece ndo ser
uma hipoétese plausivel. Do ponto de vista da teoria keynesiana, tal como os gastos agregados
determinam a renda global da economia, o poupanca agregada resulta das decisdes
empresariais de investimento.

De fato, ao observarmos o comportamento da taxa de investimento e da poupanca bruta no
Brasil entre o primeiro trimestre de 2000 e o primeiro de 2011, constatamos que: 1) as
flutuacdes da taxa de poupanca sdo mais intensas do que as flutuacdes da taxa de
investimento; mas, grosso modo, as flutuagdes da ultima acompanham as flutuagdes da
primeira, e 2) a taxa de poupanca bruta apresenta dois momentos de intensa variagdo, a saber,
entre o primeiro trimestre de 2003 e o primeiro de 2004, periodo no qual ela apresenta um
forte aumento de 4%; e o primeiro trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009, periodo
em que a taxa de poupanga sofre uma reducdo bastante significativa de 4,2%.

Essas mudancas subitas na taxa de poupanga bruta ndo podem ser atribuidas a mudangas no
Estado do Bem-Estar, mas sim a evolucao da taxa real de caAmbio, da taxa de inflacdo e da
politica tributdria do governo. Com efeito, o inicio do governo Lula se caracterizou pela
combinacio de taxa real de cambio depreciada e taxa de inflacdo relativamente alta (ainda que
em declinio), fatores que combinados deprimem o saldrio real, produzindo assim uma redugdo
do consumo privado e, consequentemente, um aumento da poupanca doméstica privada. Entre
2008 e 2009, a reducdo da taxa de poupanca pode ser explicada pelas medidas tempordrias de
desoneracao tributdria para estimular o consumo de alguns bens durdveis de maneira a
combater os efeitos da crise financeira mundial.

Findos os programas de redugdo tempordria de tributos, observa-se uma recuperacao
significativa da taxa de poupanga bruta, a qual aumenta 2,2% entre o primeiro trimestre de
2009 e o primeiro de 2011.

Além disso, parece ser pouco plausivel que o problema do juro elevado no Brasil se deva a
escassez de poupanga doméstica. Com efeito, se essa explicagcdo fosse correta, entdo a taxa
real de juros de longo prazo deveria ser muito alta para os padrdes internacionais, 0 que nao
acontece. Com efeito, o contrato de DI futuro/swaps com vencimento em julho de 2014 estava
pagando um juro real ex-ante de 7,4% ao ano no dia 14/06/2011. Trata-se de um juro elevado,
mas ndo absurdo na comparagdo com outros paises em desenvolvimento.

Na verdade o problema brasileiro € que a taxa real de juros de curto prazo € muito alta para os
padrdes internacionais. Isso ndo tem nada a haver com uma alegada escassez de poupanga
doméstica, mas com a forma de rolagem da divida publica brasileira herdada do periodo de
inflagdo alta.

A razdo fundamental para a persisténcia de um juro real tdo elevado deve-se, em parte, ao fato
de que nosso pais € o tinico no mundo onde o mercado monetério e o mercado de divida
publica estido conectados por intermédio das chamadas Letras Financeiras do Tesouro, a



"jabuticaba" brasileira, as quais respondem por cerca de 35% da divida federal. A existéncia
desses titulos faz com que a taxa de juros que a autoridade monetdria utiliza para colocar a
inflacdo dentro da meta definida pelo CMN seja a mesma taxa de juros que o Tesouro paga
por uma fracdo consideravel da divida publica.

Assim, a taxa Selic € obrigada a cumprir duas fung¢des: ela € a taxa de juros que regula os
empréstimos no mercado interbancdrio, a0 mesmo tempo € a taxa pela qual o Tesouro rola
uma parte significativa da divida publica. Como a mesma taxa de juros precisa desempenhar
duas fung¢des, segue-se que a fungdo de instrumento de politica monetdria acaba sendo
contaminada pela funcdo de rolagem da divida publica federal, e vice-versa, uma vez que o
BC ndo tem como fixar um valor da Selic para as operacdes no mercado interbancério e outro
valor da Selic para as operacdes de rolagem da divida publica.

Nesse contexto, a fragilidade ainda remanescente das contas publicas brasileiras acaba por
fazer com que a taxa de juros requerida pelo mercado para a rolagem da divida publica seja
"excessivamente alta", sendo transmitida, por arbitragem, para as operagdes normais de
politica monetdria. Alternativamente, o comportamento da politica monetaria (com viés de
alta na taxa de juros) igualmente pode contaminar a rolagem da divida publica.

Deve-se ressaltar que propalada melhoria da situagdo fiscal do governo tem sido exagerada:
ndo so o setor publico consolidado continua gerando expressivos déficits nominais (3,3% do
PIB em 2009 e 2,6% do PIB em 2010), como os juros nominais da divida (5,4% do PIB em
2009 e 5,3% 2010) superam em muito o superdvit primério (3,3% do PIB em 2009 e 2,6% em
2010).

Dessa forma, o Estado brasileiro ainda possui uma postura financeira "Ponzi", ou seja, as
receitas liquidas do governo ndo sio capazes de cobrir a totalidade das despesas de juros3, o
que eleva o risco de financiamento do Tesouro, aumentando assim o poder de mercado dos
compradores de titulos, os quais podem exigir taxas de juros mais altas para a colocag@o dos
papéis do governo.

A premissa de que ndo existe substituicdo de poupanca doméstica por poupanga externa nos
parece também bastante questiondvel4. Isso porque uma apreciacao da taxa real de cambio
induz um aumento - este sim artificial - do salério real e da participacdo dos salérios na renda.
Como a propensdo a consumir a partir dos saldrios € maior do que a propensao a consumir a
partir dos lucros, segue-se que uma apreciacao da taxa real de cambio ird produzir uma
reducdo da taxa de poupanca doméstica, anulando total ou parcialmente o efeito do aumento
da poupancga externa sobre a poupanga agregada da economia.

A premissa de que o risco de conversibilidade contribui para elevar a taxa de juros doméstica
¢ igualmente questiondvelS. Se existe um assunto que tem sido fortemente questionado pela
literatura internacional, e até por instituicdes multilaterais como o Fundo Monetério
Internacional (FMI), sdo os supostos beneficios da liberalizagdo financeira para os paises em
desenvolvimento. Mercados financeiros e cambiais em paises emergentes se defrontam
frequentemente com o problema de integracao financeira internacional assimétrica: seus
mercados sao estreitos vis-a-vis o volume dos fluxos de capitais, podendo torna-los em certas



circunstancias bastante instiveis, com efeitos instabilizadores sobre a taxa de cambio, ja que o
comportamento dos investidores externos € em boa medida determinado por fatores exogenos.

Assim, a existéncia de um volume de reservas cambiais elevado e/ou a possibilidade de se
implementar controle de capitais quando a circunstancia convir podem sinalizar aos
investidores o compromisso do governo de manter um razodvel ordenamento no mercado de
divisas, contribuindo para sua maior estabilidade. As evidéncias empiricas sobre os beneficios
do processo de liberalizag¢do financeira sobre crescimento econdmico e estabilidade
macroecondmica no Brasil ndo apresentam os resultados esperados pelos defensores da
liberalizacao6.

Quanto ao argumento de que a taxa de cambio encontra-se subvalorizada, sustentado por
alguns economistas ortodoxos7, estima-se normalmente um modelo de determinacdo da taxa
real de cambio de equilibrio, onde o cambio de equilibrio depende dos termos de troca e do
passivo externo liquido. Nesse modelo, o cambio real no Brasil encontra-se 5% acima do
valor de equilibrio, ou seja, a situagdo prevalecente na economia brasileira seria, nesse caso,
de cambio sub-valorizado. Essa conclusdo € contraria a uma boa parte da literatura brasileira
que trata do tema em consideracgao.

O problema de tais modelos € que eles ignoram a dimensdo doméstica do conceito de taxa real
de cambio de equilibrio8, a qual é definida como aquele nivel da taxa real de cAmbio que
garante simultaneamente o equilibrio externo (déficit em conta corrente sustentdvel no longo
prazo) e o equilibrio interno (economia operando com pleno emprego e inflacio estavel).
Dessa forma, nio € de surpreender que nas estimativas convencionais a dinamica da taxa real
de cambio de equilibrio seja praticamente idéntica a dinAmica da taxa real de cambio efetiva,
fazendo com que os episddios de desalinhamento cambial, quando ocorrem, sejam de reduzida
magnitude e baixa persisténcia temporal.

Concluimos a argumentagao ortodoxa sobre a taxa de juros é questiondvel do ponto de vista
de sua fundamentagdo tedrica e empirica, e que a economia brasileira ndo parece estar fadada
a uma "escolha de Sofia" entre a desindustrializac@o e o fim do Estado do Bem-Estar Social.

1 As evidéncias empiricas disponiveis para a economia brasileira mostram que o regime de
crescimento prevalecente no Brasil é puxado pela demanda agregada, conforme Oreiro,J.,
Souza, G. e Nakabashi, L.(2010). "A economia brasileira puxada pela demanda agregada".
Revista de Economia Politica, vol. 30, n.4.

2 O equilibrio com pleno emprego, embora seja uma possibilidade 16gica, € apenas uma entre
"n" posi¢des de equilibrio numa economia capitalista, uma vez que as economias de mercado
ndo possuem mecanismos endogenos capazes de garantir a convergéncia a posi¢ao de
equilibrio com pleno emprego.

3 Isto ndo quer dizer que o Estado brasileiro esteja insolvente, pois ele tem capacidade de se
financiar no mercado. A solvéncia do Tesouro depende de uma série de fatores, como o
comportamento da taxa de crescimento do PIB, superdvit primdrio, taxa Selic e a composi¢ao



da divida publica.

4 A hipdétese de que a poupanca doméstica e a poupanca externa sao substitutas é
desenvolvida em Bresser-Pereira, L.C. (2009), Globaliza¢do e Competi¢do. Elsevier.

5 A chamada hipétese Arida-Bacha-Resende segundo a qual o problema do juro alto no Brasil
estd relacionado com a conversibilidade incompleta do Real, foi objeto de amplo debate na
Revista de Economia Politica.

6 Ver, entre outros, Paula, L.F. (2011). Financial Liberalization and Economic Performance:
Brazil at the crossroads. Routledge.

7 Ver, entre outros, Pastore, A.C; Pinotti, M.C; Almeida, L.P (2008). "Cambio e crescimento:
o que podemos aprender?" In Brasil Globalizado. Elsevier.

8 Conforme Nurkse, R. (1945). "Conditions of international monetary equilibrium". Essays in
International Finance 4. Princeton University Press.
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E ilus@o imaginar que o cambio flutuante vai resistir a uma reversao do fluxo de capitais

O sistema monetdrio internacional desenhado em Bretton Woods nos idos de 1944 almejava a
constituicio de um conjunto de regras destinado a prevenir a instabilidade que sacudiu a
economia mundial nos anos 20 e 30 do século XX. As novas regras determinavam a
conversibilidade da moeda reserva a razio de US$ 35 por oncga-troy; adocdo de taxas de
cambio fixas, mas ajustdveis; limitada mobilidade de capitais; cobertura de déficits em
transacoes correntes atendida por uma instituicao publica multilateral.

Em sua concepc¢do original, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) deveria funcionar como
um provedor de liquidez aos paises com desequilibrio de curto prazo no balanco de
pagamentos. O artigo VII dos estatutos do Fundo Monetdrio - a chamada cldusula da "moeda
escassa" - permitia a ado¢do de controles cambiais em situacdes de agudo desequilibrio do
balanco de pagamentos.

Cambio e juros, nesse sistema, eram precos-ancora, cuja relativa estabilidade e previsibilidade
eram vistas como essenciais para a formagdo das expectativas dos possuidores de riqueza
envolvidos nas decisdes de produg@o e investimento. Este "modo de regulacdo" tinha um
duplo objetivo: construir um sistema monetdrio realmente internacional, favordvel a expansao
do comércio entre as nagdes e impedir que condicionantes ou choques externos passassem a
comandar a politica econdmica doméstica, definindo a trajetéria das economias nacionais.

Os controles cambiais - sobretudo na conta de capital - eram prética corrente: as politicas
monetarias e fiscais (bem como os sistemas financeiros nacionais) deveriam estar voltadas
para a sustentagdo de taxas elevadas de crescimento econdmico e para a maximizac¢do do bem-
estar dos cidaddos. Essa etapa terminou no "dollar glut" e, em 1971, na decretacdo unilateral
do fim da conversibilidade da moeda americana com ou ouro a razdo de US$ 35 por onga-
troy.

Superada a crise da estagflacdo e da baixa "produtividade" dos anos 70 do século passado, a
elevagdo da taxa de juro deflagrada por Paul Volker em 1979 deu novo impulso a "expansio
americana”". A sombra do fortalecimento do délar, os Estados Unidos impuseram a
liberalizacao financeira "urbi et orbi", assim como impulsionaram a metdstase produtiva para
o Pacifico dos pequenos tigres e novos dragdes. Nos ultimos 30 anos, a desregulamentacio



dos mercados e a crescente liberalizacdo dos movimentos de capitais alteraram profundamente
0 jogo das regras.

A partir de 1973, os regimes cambiais caminharam na direcio de um sistema de taxas
flutuantes. Tratava-se, diziam, de escapar das aporias da "trindade impossivel", ou seja, da
convivéncia entre taxas fixas, mobilidade de capitais e autonomia da politica monetdria
doméstica. As palavras de ordem do novo consenso proclamavam as virtudes da abertura
comercial, da liberalizacao das contas de capital, da desregulamentacdo e da "descompressao”
dos sistemas financeiros domésticos.

Um apds outro, os paises de moeda ndo conversivel promoveram a abertura financeira. Nos
paises centrais, a desregulamentacdo financeira rompeu os diques de seguranca erigidos
depois da crise dos anos 30. Nos EUA, tais restricdes a finanga buscavam impedir que os
bancos comerciais se envolvessem no financiamento de posi¢des "especulativas" nos
mercados de riqueza (a¢Oes e imdveis), com consequéncias indesejaveis para a solidez dos
sistemas bancdrios.

Com o beneficio da visdo retrospectiva, € facil dizer que a associacdo entre liberalizagdo das
contas de capital e desregulamentacdo financeira provocou a excitacdo dos ciclos de crédito, a
formacdo de bolhas nos mercados de ativos e a sucessao de crises bancdrias, cambiais e de
endividamento soberano na periferia.

Alan Greenspan, as vésperas de sua saida da presidéncia do Federal Reserve (Fed, banco
central americano), chamou a atencdo para as alteracOes provocadas pela globalizagdo nas
relacdes entre desemprego e inflagdo. Ele dizia que "durante as ultimas décadas, a inflagdao
caiu sensivelmente no mundo inteiro, assim como a volatilidade da economia. A globalizacdo
e a inovagdo parecem elementos essenciais de qualquer paradigma capaz de explicar os
eventos dos ultimos 10 anos."

Em seu livro "Interest and Prices", o economista Michael Woodford nos presenteou com uma
exposi¢do sobre o regime de metas. Woodford, apoiado "nos escritos monetdrios (ndo
quantitativistas) de Knut Wicksell" se propde a definir as condi¢des de existéncia de uma
regra 6tima de rea¢do do banco central diante de alteragdes antecipadas no nivel geral de
precos.

Os bancos centrais buscam coordenar as expectativas dos formadores de precos e dos
detentores de riqueza, de modo a consolidar a confiangca em sua atuacdo, atenuando a
volatilidade do nivel geral de precos, da renda e do emprego. O livro de Woodford interpreta
Wickssel de forma peculiar. O autor constréi uma hipotética economia monetdria na qual o
crédito estd praticamente ausente. Wickssel, na verdade, caminhou para a concep¢do de uma
economia de "crédito puro" para examinar os processos cumulativos de inflacdo e deflagdo.

A obra de Woodford ndo menciona, sequer no glossario, a expressao "exchange rate". Isto,
imagino, pode significar que nos paises de moeda conversivel, as flutua¢des do cdmbio apenas
tém efeitos "reais" na medida em que afetam os pregos relativos entre "tradables" e "non
tradables". Mas Woodford parece considerar irrelevantes as flutuagdes do cambio para a



formacdo das expectativas dos agentes em uma economia de precos rigidos. Woodford nao
surpreende, portanto, ao negar relevancia a globalizacdo dos mercados de bens e servicos,
ativos financeiros e de fatores de producao sobre as regras de atuacio dos bancos centrais.

Na contramio, o economista do Banco para Compensacdes Internacionais (BIS, na sigla em
inglés), Claudio Borio, rebateu os argumentos de Woodford: "Nossas descobertas sugerem
que os fatores globais se tornaram mais importantes do que os fatores domésticos". Borio se
refere as mudangas importantes que afetaram, antes da crise financeira, as condi¢des da oferta
e da demanda na economia globalizada. Sao elas:

1) A grande empresa manufatureira se deslocou para regides onde o custo unitirio da mio de
obra é sensivelmente mais baixo. Nesses mercados, a oferta ilimitada de mao de obra impede
que os saldrios acompanhem o ritmo de crescimento da produtividade.

2) As elevadas "taxas de exploracdo” nos emergentes asidticos incitaram a rapida criacdo de
nova capacidade produtiva na industria manufatureira, com ganhos de produtividade,
acirrando a concorréncia global entre os produtores de manufaturas.

3) As politicas de comércio exterior dos emergentes em processo de "perseguicdo” industrial
combinam saldos comerciais alentados, acumulacdo de reservas e politicas de defesa do
cambio real.

4) Os Estados Unidos, beneficiados pela capacidade de atracdo de seu mercado financeiro
amplo e profundo absorveram um volume de capitais externos muito superior aos déficits em
conta corrente. Borio procura demonstrar que em um mundo em que prevalece a mobilidade
de capitais a determinacdo nao vai do déficit em conta corrente para a "poupanga externa". Ea
elevada liquidez e a alta "elasticidade" dos mercados financeiros globais que patrocinam a
exuberante expansdo do crédito, a inflacdo de ativos e o endividamento das familias viciadas
no hiper-consumo. A inflacdo ia muito bem, obrigado.

A combinacdo entre esses fendmenos - baixa inflacdo e excessiva elasticidade do sistema
financeiro - acentuou o cardter pro-ciclico da oferta de crédito e impulsionou a criacdo de
desequilibrios cumulativos nos balancos de familias, empresas e paises - com sérias
consequéncias para a eficicia das politicas monetdrias nacionais. A questdo central, na opinido
do economista do BIS, reside no crescimento excepcional dos fluxos brutos de capital entre as
economias centrais, particularmente entre Wall Street e a City londrina. Isso significa que as
mudancas patrimoniais entre os agentes privados e publicos (bancos, empresas, governos e
familias) foram muito mais intensas do que as refletidas no financiamento do déficit em conta
corrente. "Assim, mesmo que os Estados Unidos ndo apresentassem déficits externos ao longo
dos anos 90 (e da primeira década do século XXI), o ingresso de capitais teria sido robusto."

O autodesenvolvimento do sistema financeiro, investido em seu formato global e incitado por
sua "vocacgdo inovadora", inverteu as relacdes macroecondmicas que frequentam os manuais e
os cursos das universidades mais afamadas do planeta. As inovagdes financeiras e a integragao
dos mercados promovem a exuberancia do crédito, a alavancagem temerdria das familias
consumistas e, obviamente, a deterioracdo dos balancos de credores e devedores. E esse



"arranjo" que gera o déficit em conta corrente e ndo o contrario.

Por isso, Borio insiste na criagdo de instrumentos destinados a prevenir a excessiva inclinagao
dos sistemas financeiros a desatar esses movimentos pro-ciclicos do crédito. Entre a gama
variada de tais instrumentos, Borio separa os de natureza preventiva e aquele que possuem
cardter discriciondrio. Entre os primeiros estdo os requerimentos de capital, as relacdes entre
os empréstimos e o valor dos ativos e medidas para prevenir descasamentos de moedas.

Borio suspeita que os instrumentos de precaugdo tenham eficicia relativa na avaliagdo dos
riscos diante das novas articulacdes entre os critérios de concessido do crédito e o valor dos
ativos. As sinergias entre essas "conjeturas" foram decisivas para deflagrar, nos episdédios
recentes, as interacdes perversas entre o movimento de precos dos ativos e a euforia
descontrolada na avaliacdo dos riscos de crédito. Requerimentos de margem mais rigorosos e
restricdes quantitativas aos empréstimos deveriam ter sido utilizados com maior frequéncia
para impedir a alavancagem excessiva e imprudente, atuando em conjugacdo com O0s
instrumentos precaucionais.

E compreensivel que os asidticos utilizem, juntamente com a taxa de juro, um arsenal
diversificado de instrumentos de politica monetéria e crediticia. Entre outras coisas, eles
sabem ou aprenderam que 0s excessos nos juros provocam efeitos indesejaveis no cambio.
Isso ocorre, sobretudo, neste momento em que os "yields" estdo ralos nos paises
desenvolvidos, os Piigs estdo quebrados e a turma da bufunfa se dedica ao conhecido esporte
do "carry trade", o que inclui a formacdo de posicdes favordveis as moedas dos emergentes
nos mercados futuros.

Ja entre 2004 e 2008, os precos de energia, de alimentos e de matérias-primas comecam a
pressionar os indices de inflacdo e a contrabalangar os efeitos deflaciondrios da escalada
industrial chinesa. No momento em que a crise promoveu a derrocada do nivel de atividade
global - deixando atdnitos os mercados financeiros - os precos das commodities despencaram.

Providenciado o socorro pela mio visivel do Estado, a inflacio de commodities voltou com
forca redobrada. Nessa rdpida e gloriosa recuperagdo, a pronta reacdo dos emergentes
asidticos, sobretudo da China, foi fator importante. Mas os analistas, em geral, olham para
outro lado quando se trata de avaliar a importancia dos mercados futuros de commodities
tangidos pelas operacdes quantitativas do Fed.

Confirmando os trabalhos do saudoso economista Robert Triffin, os EUA, mais uma vez,
ignoram o cardter de moeda-reserva do ddlar e descarregam seus interesses nacionais sobre a
cabeca de gregos, troianos e brasileiros. A desvalorizagdo do dodlar da forga a inflacdo de
commodities e, a0 mesmo tempo, valoriza as moedas do resto do mundo, com deferéncia
especial para os exportadores de commodities. Impulsionados pelo tsunami de liquidez que
assola os mercados globais, as instituicdes financeiras, fundos e assemelhados continuam a
apostar na valorizacdo de ativos.

Entre 2003 e 2007 a economia brasileira empreendeu uma respeitdvel reducdo de sua
vulnerabilidade externa. A balanca comercial foi a "estrela" dessa facanha. Benfazeja, a



situagdo internacional empurrou o superavit na conta de mercadorias para além os US$ 40
bilhdes em 2007, as vésperas da crise.

A elevacdo dos precos das commodities e os diferenciais de juros, em uma conjuntura
internacional de rendimentos modestos, ensejaram simultaneamente, a ampliagdo do saldo
comercial, o rdpido crescimento das importacdes, acumulagdo de reservas acima de US$ 300
bilhdes e a valorizacdo do real. Esses resultados animaram alguns analistas a comemorar a
entronizacdo do pais na categoria de "investment grade".

E recomenddvel, porém, cautela e modéstia quando o ambiente internacional transita de uma
conjuntura excepcionalmente favordvel para outra em que prevalece a incerteza. A euforia
provoca o descuido. A valorizacdo do real incentivou a elevacdo do endividamento de bancos
e empresas em moeda estrangeira. Isso torna os balancos privados mais sensiveis a uma
reversdo dos fluxos de capitais por conta do arriscado "descasamento" de moedas, fendmeno
de sobejo conhecido, mas sempre ignorado pelos brasileiros. E ilusdo imaginar que o passivo
externo liquido - construido pelo endividamento privado - € irrelevante. Ainda mais ilusério é
supor que o regime de cambio flutuante vai resistir a uma eventual reversdo do fluxo de
capitais.

No "lado real", as tultimas cifras da balanga comercial revelam que a maioria dos setores da
industria de transformacgdo (borracha e plasticos, maquinas, produtos de metal, quimica,
eletronica, material de transporte, téxtil e vestudrio) apresentam déficits crescentes em suas
transacoes com o exterior. A industria de transformagdo brasileira, em seu conjunto,
apresentou um déficit de mais de US$ 34,7 bilhdes em 2010. O superdvit comercial resiste por
conta das commodities.

O choque de precos de alimentos e energia que ora sacode o planeta, bem como sua
generalizagdo promovida pelo aquecimento da demanda doméstica, suscitou uma nova rodada
de elevacdo dos juros bdsicos - ja bastante parrudos - e revigorou a valorizacdo da moeda
nacional.

E legitimo debater se o BC atuou de forma tempestiva. A economia brasileira tem revelado a
alta sensibilidade dos precos dos bens comercializdveis a choques externos. Ademais, as
tarifas dos servigos publicos e o mercado financeiro estdo contaminados pela indexacdo. A
dindmica da divida publica acusa imediatamente os efeitos da elevacdo das taxas de juros, por
conta da indexacgdo dos titulos a Selic. Essa € a dimensdo perversa da "memoria inflacionaria”,
embora confortdvel para os chefes de tesouraria, é negativa para o desenvolvimento do
mercado de capitais doméstico.

Uma economia de moeda ndo conversivel e com indexacdo financeira estd submetida a
severos constrangimentos: a estabilizacdo da trajetdria da divida exige, em tais condigdes, a
obtencdo superdvits fiscais. Poucos discordam da necessidade imperiosa, neste momento, da
coordenag@o entre as politicas fiscal, monetdria e de crédito com o propdsito de fazer a
inflacdo regredir para o centro da meta. Mas, a economia emergente, "bola da vez" estd
indefesa diante do livre ingresso de capitais. Nessa toada, o otimismo dos mercados erige



desequilibrios perigosos nos balangos de empresas, bancos, governos e familias.
O texto sintetiza e desenvolve trabalhos anteriores do autor

Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo € ex-secretario de Politica Econdmica do Ministério da
Fazenda e professor titular do Instituto de Economia da Unicamp.
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Nao devemos nos iludir com nosso modelo agrominerador

A taxa de juro natural e a Amazonia
Autor(es): Antonio Delfim Netto | De Sdo Paulo
Valor Econdémico - 21/06/2011

O Brasil estd com sinais vitais bastante razodveis. Seu problema principal, entretanto, é
preparar nossa estrutura produtiva para dar emprego de boa qualidade a 145 milhoes de
brasileiros, de 15 a 64 anos, em 2030. Isso ndo serd feito so com o modelo agrominerador
eficiente, mas induzido e dependente do crescimento externo. Com o tempo, a oferta mundial
de alimento e petroleo crescerd estimulada pelo aumento dos pregos.

O Brasil estd com sinais vitais razodveis, mas tem de aumentar o emprego € a poupanga e
gerir melhor o setor publico.

A mais 6bvia razdo pela qual os economistas ndo foram capazes de antecipar a tragédia que se
preparava no mercado financeiro internacional, e que se concretizou em 2008, talvez resida no
fato que a Teoria Macroecondmica e a Teoria da Economia Financeira foram separadas, a
ponto de se ignorarem, contrariamente ao sugerido por Keynes e Fisher. James Tobin chamou
a atencdo para isso em meados dos anos 80 do século passado. Uma provocacdo curiosa a
respeito dessa questdo. Aquela separagdo ndo encontrou eco na conflagrada economia



marxista (Hilferding, Luxemburgo, etc.). Marx, alids, ja advertira que "quando hd um colapso
total do crédito, nada mais conta, s6 o pagamento em moeda...e que legislacdes bancarias
como a de 1844-45 (na Inglaterra) podem intensificar a crise monetdria. Profeticamente,
acrescentou, "nenhuma legislagdo bancdria pode eliminar a crise", como mais um século
depois estamos aprendendo...O Brasil estd vivendo um momento interessante depois de ter
superado muito bem a crise. H4, entretanto, uma duvida ampla, geral e irrestrita sobre: 1) a
natureza do processo inflaciondrio que atinge, em grau maior ou menor, todos os paises do
mundo e 2) as consequéncias no longo prazo da supervalorizacdo do Real que estd destruindo
a sofisticada industria nacional.

Todo processo inflaciondrio se explica por uma combinagdo varidvel de trés causas: 1) um
desequilibrio persistente entre a oferta e a demanda global de bens e servigos; 2) uma
desancoragem (por multiplas razdes, inclusive a anterior) da "expectativa" inflaciondria, e 3)
um "choque de oferta” interno ou externo. No caso brasileiro € preciso incluir a indexagao
ainda generalizada que sobrou como residuo do bem-sucedido Plano Real e para cuja
eliminagao se fez muito pouco (de fato, acrescentou-se mais veneno) nos tltimos oito anos.

No regime de cambio flutuante, quando o choque externo ¢ um grande aumento das relacdes
de troca, ele é "filtrado" por uma valorizacio da taxa de cadmbio. O cabo de guerra
estabelecido entre os "falcdes" e o governo parece estar amainando, com o reconhecimento
que o ajuste dos juros pelo Banco Central (BC) serd suficientemente prolongado para
promover a convergéncia da taxa de inflagcdo para o centro da meta de 2012.

Aparentemente isto estd sendo conseguido: a taxa de juros real produzida pela Selic (que
importa mais para o custo da divida publica) tem sido elevada moderadamente, mas a taxa de
juros real do setor privado que controla o consumo e boa parte dos investimentos (ndo
privilegiado por programas especiais), tem se elevado mais fortemente. Este ano a despesa
com juros da divida publica deve beirar a R$ 180 bilhdes, uma respeitdvel Bolsa-Rentista.

A comunicacdo do Banco Central deve ser dirigida a sociedade e ndo apenas ao sistema
financeiro. No fundo, os seus clientes sdo os cidadaos comuns que sé podem ser informados
por meio da midia. S3o eles (e ndo apenas os analistas financeiros) que lhe conferem
credibilidade. E fundamental para o sucesso da politica econdmica a informagdo preventiva,
rdpida, transparente e honesta do Banco Central, para contrarrestar a natural diversidade de
opinides.

H&4 muitos anos os economistas reconheceram as estreitas relacdes que existem entre o
movimento de capitais, os regimes da taxa de cambio e a autonomia monetéria de cada pais.
Teorizando sobre situacOes limites: 1) liberdade absoluta ou controle absoluto dos
movimentos de capitais nas relacdes externas; 2) taxa de cambio absolutamente flutuante ou
taxa de cambio absolutamente fixa; 3) liberdade absoluta ou constrangimento absoluto para
que a politica monetéria atenda as condi¢des econdmicas domésticas e estabilize a economia;
e 4) adicionando a hipétese que os agentes sdo absolutamente racionais e exploram qualquer
oportunidade de lucro que possa ser apropriado pela livre arbitragem, demonstra-se,
logicamente, que a politica econdmica de um pais ndo pode satisfazer, simultaneamente, mais
do que duas, das trés primeiras condi¢des expostas acima. Essa construcdo logica constitui o



jé velho e famoso trilema que condiciona o exercicio da politica econdmica.
Em outras palavras, ela pode incorporar quatro situacdes resumidas a seguir:

1) Liberdade de movimento de capitais e cambio fixo. Nessa circunstincia, o pais nao pode ter
uma politica monetdria que cuide dos seus interesses internos. Para que haja equilibrio no
longo prazo, a sua taxa de inflagdo deve ser igual a externa e a taxa real de juros deve ser igual
a do "resto do mundo". Se a taxa de juros interna for maior do que a externa, a acumulagdo de
reservas produzida pela entrada de capital precisa ser neutralizada com o aumento crescente
da divida publica (e do seu custo) e, no limite, serd monetizada, criando as condi¢des para a
emergéncia de um processo inflacionario;

2) Controle do movimento de capitais e cambio fixo. Nesse caso hd plena liberdade para a
politica monetdria perseguir os interesses internos do pais. Nestas circunstancias, a taxa de
cambio fixo deve ser o prego relativo que equilibra o valor do fluxo dos bens e servigos
exportados com os importados. Se a taxa de inflacdo gerada pela politica monetaria autdbnoma
for sistematicamente maior do que a do mundo, a taxa real de cambio sofre uma lenta
valorizagdo e, mais dia, menos dia, acumula-se um déficit em conta corrente. Este regime
induz a politica monetdria a perseguir uma taxa de inflacdo parecida com a do "resto do
mundo". Trata-se do sistema construido originalmente no Acordo de Bretton Woods que foi
erodido pela dominanga abusiva do ddlar como unidade de conta internacional e moeda
reserva;

3) Liberdade de movimento de capitais e cambio flutuante. Nesse caso a politica monetaria
precisa manter a taxa real de juros interna igual a externa para construir o equilibrio de longo
prazo. Para reduzir a volatilidade da taxa de cidmbio ele deve manter também sua taxa de
inflagdo parecida com a de seus parceiros internacionais; e

4) Controle do movimento de capitais e taxa de cambio flutuante. Nesse caso pode-se ter uma
politica monetdria que atenda aos interesses internos do pais. A taxa de cambio flutuante volta
a ser o velho preco relativo que equilibra o valor do fluxo de bens e servicos exportados com o
valor do fluxo de bens e servicos importados.

A experiéncia mostra que nenhum pais pratica politicas econdmicas com a "pureza" suposta
na construcdo logica do "trilema". Todos tendem a acomodar (de acordo com as
circunstancias que enfrentam dentro e fora do pais e dos interesses do poder incumbente), uma
combinacdo varidvel da liberdade do movimento de capitais, do regime cambial e da politica
monetdria.

Assistimos isso agora no Brasil. Com trés instrumentos de intervencdo, o Banco Central
transformou o regime cambial. Temos hoje, praticamente, uma taxa de cambio fixa. Trata-se
de um mecanismo de "legitima defesa" justificado pela destrui¢do interna causada pela
supervalorizagdo do Real. Ninguém discute que a tendéncia do Real é de valorizar-se, se ndo
por outras causas, apenas pela velha teoria e empiricamente reconhecida relagdo da taxa de
cambio real com a elevacdo do Produto Interno Bruto (PIB) per capita. No momento essa
tendéncia € ajudada pela enorme melhoria das relacdes de troca (enquanto durarem). O que se



discute € a "super" valorizacdo causada pelo imenso diferencial entre as taxas de juros reais
interna e externa.

O "trilema" ndo € apenas uma proposicao logicamente deduzida. Pesquisas empiricas que se
vdo acumulando, mostram sua relevancia. E preciso insistir que ndo importa qual seja a
combinacdo escolhida pela nossa politica econdmica: € pouco provavel que ela seja exitosa no
longo prazo se a taxa de juro real interna continuar 4 vezes maior que a externa!

Ha dezenas de explicacdes para tal "fendmeno" produzidas por sofisticados e tecnicamente
bem apetrechados economistas, as vezes apoiados numa econometria de "pé quebrado”. Em
algumas de suas "regressdes" sO ndo acrescentaram, ainda, como varidvel "explicativa", os
quilometros quadrados desmatados na Amazonia. Todo o resto j4 foi tentado".

Do nosso ponto de vista a melhor explicagdo para o fato € a que tem sido trabalhada e
promovida hd muito tempo, entre outros, pelo ilustre professor Yoshiaki Nakano: continuamos
a praticar as regras operacionais que, também em "legitima defesa", inventamos no periodo de
hiper-inflacdo e que foram funcionais naquele momento. Para comecar a desmonta-las
precisamos reduzir o financiamento da divida publica com titulos remunerados a taxa Selic,
exatamente o objetivo perseguido pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). E preciso criar
condicdes e estimulos para que o mercado reduza em seu portfélio os papéis remunerados pela
taxa Selic, o que serd muito positivo, inclusive, para aumentar a poténcia da politica monetaria
convencional.

A noticia mais importante do Plano Anual de Financiamento (PAF) da STN para 2011, é que
existe tal possibilidade durante o atual mandato da presidente Dilma Rousseff: 80% da divida
remunerada em Selic vence entre 2011 e 2014. Como afirma a STN, o ajustamento serd lento,
cauteloso e oportunistico, refletindo o "desenvolvimento do mercado financeiro". O
fundamental € saber que a janela estd ai e que o seu aproveitamento depende, apenas, de uma
forte coordenagdo entre um seguro esforco fiscal e uma fina politica monetdria que deem
musculatura a STN para fecha-la.

A nossa situacdo cambial € ainda mais delicada devido a extrema liquidez proporcionada pelo
Federal Reserve (Fed, banco central americano) para acelerar a taxa de crescimento dos EUA,
sem o que ndo havera solucdo para sua divida interna. O problema dos EUA € que sua politica
econdmica ndo conseguiu, até agora, conquistar credibilidade e reduzir o nivel de incerteza
que continua a cercé-la. O grafico tenta mostrar nossas dificuldades.

A falta de confianca tem levado a uma recuperacdo lenta de economia americana
(particularmente no nivel de emprego). Isso produziu uma politica monetéria extremamente
laxista - o "quantitative easing" 1 e 2 (QE1 e QE2) - que levou a taxa de juro nominal a zero, o
que tende a desvalorizar o délar. Como ele € a unidade de conta no mercado internacional, a
sua desvalorizacdo aumenta ainda mais os pregos nominais das commodities (petréleo, metais
e alimentos), ja pressionados por uma aceleracao da demanda global dos emergentes (China,
India etc.). O aumento do petréleo por sua vez, corta a renda dos americanos e diminui o
consumo de outros bens, dificultando ainda mais a recuperagdo. Além do mais, deteriora o



saldo comercial dos EUA e exige maior desvalorizacao do ddlar.

Quais os efeitos disso sobre a nossa taxa de cdmbio? Primeiro, uma valoriza¢do do Real pela
melhoria das nossas relacdes de troca. Paralelamente, os precos externos sdo internalizados
pela taxa de cdmbio. Quando o cdmbio ndo pode mais valorizar-se pelo estrago que estd
produzindo, aumenta a taxa de inflagdo interna. Isso leva o Banco Central a aumentar a taxa
de juro real, o que estimula ainda mais o fluxo de capitais que vem arbitrar a diferenca de
juros e reforga a valorizagdo do Real. A arbitragem ndo termina porque o juro real interno ndo
cai devido a politica monetdria que absorve os reais vendendo papéis do governo a taxa Selic.
Estamos presos numa armadilha. Ela se agravara ainda mais se o FED, diante da fraqueza da
economia americana, decidir por um terceiro "quantitative easing" (QE3).

Com relagdo a inflacdo, a politica econdmica destina-se a controlar diretamente a demanda
global e ajustd-la a oferta global, e, indiretamente (por sua credibilidade), fixar a expectativa
de inflacdo que ancora a formacdo dos precos e dos saldrios. Trata-se de um processo nao
trivial, cheio de armadilhas conceituais e largamente determinado pelas crengas sobre o estado
da economia e sobre as respostas dos agentes a propria politica (o efeito do déficit fiscal
nominal, os efeitos da relagdo divida/PIB os efeitos das manobras de juros etc.), de forma que

os efeitos diretos e indiretos se auto-estimulam.

Choques internos, rapidamente superados, como € o caso de uma quebra de safra em que os
precos tém a tendéncia de retornar a média, precisam de um tratamento cauteloso porque, se
incorporados pela indexacdo aos saldrios, elimina-se o papel principal do aumento dos precos
que € cortar temporariamente a demanda fisica para ajustd-la a oferta fisica. O mesmo
acontece quando se trata de desequilibrios estruturais produzidos por uma redistribuicdo de
renda que altera a demanda de servicos. E exatamente o aumento dos seus precos relativos que
estimulard a expansdo da oferta para atendé-la. Logo, o ajuste deve ser acompanhado por
acOes ndo monetdarias ("estruturais") que ajudem e acelerem o efeito das manobras com a taxa
de juros.

Toda mudanca de pregos relativos exerce uma pressao sobre a inflacdo devido a rigidez para
baixo de todos os precos. Um movimento de ascensdo social como vimos vivendo na dltima
década, tende a produzir um desequilibrio qualitativo entre a demanda e a oferta de servicos e
nos pregos dos produtos consumidos pelas classes em ascens@o. Imagine a destruicao de PIB,
do emprego e o aumento da pobreza que seriam necessarios para desconstruir aquele processo
civilizatdrio apenas com manobra da taxa de juros.

Um problema interessante com relacdo a escassez de mao de obra refere-se, por exemplo, a
engenharia. Devido a pequena demanda e baixos saldrios da profissdo nos anos 90 do século
passado, quase 40% do estoque de nossos engenheiros trabalham fora da sua especialidade,
principalmente na administracio e finangas. Para trazé-los de volta (e estimular a formacdo de
novos) o sistema de precos ja estd funcionando e os saldrios deverdo ajustar-se relativamente
as outras atividades. Isso, entretanto, também ndo € "prova" de que exista um desajuste sério
entre a demanda e a oferta globais de mao de obra, o que exigiria uma reducdo da taxa de
crescimento do PIB. E preciso pensar em outras solugdes, inclusive estimular a volta ao
trabalho dos engenheiros que se aposentaram e dos que abandonaram o Pais por falta de



oportunidades. E por que ndo importar profissionais estrangeiros oferecendo-lhes condicoes
adequadas de vida e de trabalho como fazem vdrios paises? Isso fez inteligentemente o
Canada (inclusive conosco).

O Brasil estd com sinais vitais bastante razodveis. Seu problema principal, entretanto, €
preparar a nossa estrutura produtiva interna para dar emprego de boa qualidade a 145 milhodes
de brasileiros - com idade entre 15 e 64 anos - em 2030. Isso ndo sera feito apenas com o
nosso modelo agrominerador extremamente eficiente, mas induzido e dependente do
crescimento externo. Nao tenhamos ilusdes. Com tempo suficiente (e que ndo serd coisa muito
superior a 4 anos ou 5 anos) a oferta mundial de alimento e petréleo criada pelos préprios
paises que hoje exercem a pressdo de demanda, crescerd estimulada pelo aumento dos pregos.
Af tudo mudara.

E hora, portanto, de aproveitar o tamanho e estimular a expansio do nosso mercado interno
para ampliar o setor industrial e o de servigos (sem desestimular a agricultura e a minerac¢ao)
para atender ao crescimento inclusivo que nos impde a prépria Constituicdo de 1988. Para
atender ao aumento da oferta demografica de mao de obra, o Brasil precisa de um crescimento
anual nos préximos 20 anos, da ordem de 5% ao ano, com estabilidade interna e externa.

Para consegui-lo temos de fazer muita coisa. Fundamentalmente, elevar a taxa de poupanca
interna para qualquer coisa parecida como 24% a 25% do PIB (com um déficit em conta
corrente ndo maior do que 1%), o que exige estimulo a poupanca privada e um grande
aumento da poupanca governamental (sem aumentar a carga tributéria), ou seja, cumprir o que
foi anunciado pela presidente Dilma: "Fazer um pouco mais com um pouco menos". Em
poucas palavras, gerir mais eficientemente o setor publico.
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Pode parecer pedestre (e até enganoso), mas todos 0s nossos problemas (inclusive o cambial)
podem ser minorados com tal programa. Ao fim e ao cabo - como insiste em dizer um velho
amigo -, tudo se resume em: 1) ter uma rigorosa politica fiscal (equilibrio fiscal ciclico e
relacdo divida/PIB estritamente controlada; 2) melhorar a qualidade da gestdo publica e
reduzir o crescimento dos gastos de custeio e transferéncias abaixo do crescimento do PIB; 3)
assegurar a boa regulacao concorrencial do mercado e coordenar, com ele, o papel do Estado-
Indutor com o uso de estimulos adequados; e 4) resistir a permanente sedu¢do (que costuma
cegar o poder incumbente), de tentar violar as identidades da contabilidade nacional.

O resto € creme chantilly para enfeitar a receita...

Antonio Delfim Netto € professor emérito da FEA-USP, ex-ministro da Fazenda, Agricultura
e Planejamento.

Este € o sexto de uma série de artigos sobre a conjuntura econdmica atual, com foco maior nos

problemas de cdmbio, juros e inflacdo, feitos por renomados economistas a pedido do "Valor".
Amanha publicaremos o artigo de Luiz Gonzaga Belluzzo

http://bit.ly/iSSTBX




A inflacao e o crescimento

Autor(es): Fernando J. Cardim de Carvalho | De Sdo Paulo
Valor Econdémico - 20/06/2011

Dezessete anos se passaram desde a criacdo do Real e o enterro definitivo do regime de alta
inflagdo que prevaleceu na economia brasileira desde o fim dos anos 60. Nesses anos, a
economia brasileira foi submetida a diversos choques, provindos das crises de balanco de
pagamentos nos paises emergentes nos anos 90, do colapso do regime cambial brasileiro em
1999, da primeira elei¢do de Lula em 2002, de vérios episédios de alta de precos de matérias-
primas e alimentos importados e/ou produzidos no pais e, mais recentemente, da crise
internacional iniciada nos Estados Unidos, em 2007.

Episédios que geraram preocupacdo com uma eventual acelera¢do da inflacdo doméstica, mas
que, afinal, acabaram se dissipando sem deixar marcas mais duradouras no comportamento da
economia. Desde o fim do ano passado, vive-se outro desses momentos, resultado de um
conjunto variado de elementos, que vao de mais um forte choque nos pregos internacionais de
commodities a pressoes de demanda doméstica.

Muitos exemplos nos demonstram que grandes catdstrofes deixam marcas profundas na
memdria coletiva e alimentam temores que podem ir muito além do racional. E impossivel
entender o momento macroecondmico brasileiro sem se levar em conta a persisténcia do
temor da alta inflacdo, tanto entre as autoridades de governo quanto do publico em geral.
Ameacgas que em outros paises poderiam ser vistas como moderadas, tendem a ser
magnificadas quando vistas através do prisma do medo do retorno da inflagdo.

A economia brasileira tem se notabilizado, desde 1994, pelo extraordindrio sucesso em manter
a inflacdo dentro de intervalos estreitos em paralelo a um desempenho pobre em termos de
crescimento econdmico. Os dois governos FHC foram marcados pela semiestagnagdo. Os dois
governos Lula foram caracterizados por um desempenho melhor, mas ainda assim
fundamentalmente mediocre. E na sustentacdo do crescimento econémico, portanto, que se
encontra o né da politica macroecondmica.

"Politica de cambio valorizado tem estimulado o investimento, embora promova a
desindustrializagdo."

O Plano Real apoiou-se em uma combina¢do de instrumentos que ja tinha demonstrado sua
eficdcia em outras experiéncias. A valoriza¢do do real em um contexto de liberalizagdo de
importagdes tem sido, exceto por breves periodos apods a crise de 1998, um elemento essencial



da estratégia de estabilizac@o de precos implementada desde 1994.

A ameaca de perda de mercados para produtos importados mais baratos conteve as tentativas
de recuperacdo de margens de produtores locais em um cendrio em que trabalhadores
pareceram satisfeitos com o efeito positivo da estabilidade de precos sobre suas rendas reais
(ou suficientemente assustados com a aceleragdo inflaciondria de 1993/1994 para ndo
demandar a reposicdo de seus picos de renda anteriores).

Essa estratégia sempre foi extremamente eficaz no controle de pregos, ao custo, porém, de um
efeito colateral importante: a valorizacdo da moeda local cria problemas de competitividade,
doméstica e externa, de produtores locais, refletida em déficits crescentes de transacdes
correntes e acumulagdo de dividas com emprestadores externos, que conduziram, via de regra,
a crises de balango de pagamentos.

A valorizacdo da moeda local exigiu a manutencdo de altas taxas de juros domésticas para
atrair capitais externos (e manter no pais os capitais domésticos, em um contexto de crescente
liberalizacao da conta de capitais). Os defensores dessa politica esperavam que a economia
reagisse a essas pressoes pelo aumento da produtividade. O saldo final da politica, porém, foi
visto no final de 1998, quando o balanco de pagamentos brasileiro implodiu e for¢ou o
abandono do regime cambial adotado no inicio de 1995, em favor da flutuacdo cambial, e da
adocdo do regime de metas inflaciondrias.

Os instrumentos mudaram, mas os dilemas ndo. Com cambio flutuante, sob o regime de metas
inflaciondrias, o Banco Central continuou a se apoiar fortemente na valoriza¢io do real como
canal de transmissdo das altas da taxa Selic para os pregos.

Altas taxas de juros, atracdo de capitais externos, valorizagdo do real, reducdo do preco de
produtos importados, de consumo ou de capital, parecem ter sido 0 mecanismo essencial de
transmissdo da politica monetdria em uma economia em que Os canais mais tradicionais,
voltados para a reducdo de investimentos privados e do consumo de durdveis, se tornaram
menos eficazes como parte das herancas deixadas pela alta inflagdo.

Mas o mecanismo de transmissdo via cambio reproduz, de forma ligeiramente diversa, os
problemas dos primeiros tempos do real. Apesar da influéncia positiva sobre investimentos,
pelo barateamento de bens de capital importados, o impacto liquido dessa politica foi
promover a chamada, talvez com algum exagero, desindustrializacdo, o emagrecimento
relativo da producdo local de manufaturados e da participacdo de manufaturados na pauta de
exportacoes.

"Os controles de capitais foram demonizados, mas eles cont€ém crises de balanco de
pagamentos."

Essa politica € danosa para o pais em muitos aspectos, suficientemente conhecidos para
dispensar listagem. Apenas a miopia e a inércia podem justificar trocar as perspectivas de
futuro pelos ganhos de curto prazo que a concentracdo da producdo e exportacdo de matérias



primas pode render.

Alem disso, hd algum tempo que se acumulam sinais de que esse mix de politicas estd se
esgotando, com os efeitos colaterais negativos se sobrepondo aos positivos. A valoriza¢do do
real parece estar encontrando seus limites. Os diferenciais existentes de juros domésticos
sobre os externos j4 sdo grandes o suficiente para atrair volumes muitos elevados de moeda
estrangeira, independentemente de novas elevacdes de juros. As entradas de moeda
estrangeira ou se convertem em pressOes adicionais para a valorizacdo do real ou em
aumentos da liquidez doméstica, no caso em que o Banco Central tenta esterilizar esses
influxos.

A expectativa de economistas ortodoxos era de que a entrada de capitais seria eventualmente
detida pela emergente expectativa de uma desvalorizacdo cambial no futuro, que acabasse por
compensar o diferencial positivo de juros, eliminando, em equilibrio, as vantagens da
aplica¢do financeira no pais.

No caso brasileiro dos ultimos anos, porém, prevalece o desequilibrio: as pesadas entradas de
moeda estrangeira levam a antecipacdo de mais entradas no futuro (especialmente quando se
tem em conta as enormes dificuldades com que se debatem os EUA e a Unido Europeia) e,
assim, de valorizagdo ainda mais intensa do real. Nessas condicdes, ganha-se duplamente, nos
juros pagos em reais, € na valorizagdo do real.

A politica monetaria opera de dois modos. Por um lado, ela contribui, junto com a politica
fiscal, para evitar choques de demanda agregada. O governo opera, pela politica fiscal,
diretamente sobre a renda do publico; pela politica monetaria, por meio do uso que o publico
faz dela, adquirindo bens ou ativos financeiros. Em tese, € dificil mas ndo impossivel ajustar a
demanda agregada a capacidade produtiva do pais de modo a evitar seja o desemprego, seja a
inflagdo de demanda, pela combina¢do apropriada de instrumentos monetdrios e fiscais. Se
houver restri¢des sobre a flexibilidade de um dos instrumentos, o outro pode ser utilizado para
contrabalangar, em direcao contrdria, a pressao que se estiver exercendo.

Alem de prevenir choques de demanda, a politica monetdria (como também a fiscal) pode
controlar a propagacdo de choques de oferta, como no caso de altas de precos de matérias
primas importadas ou de escassez de produtos resultante de catdstrofes naturais. A politica de
administra¢do de demanda ndo tem como evitar esses choques.

Mas se os precos de matérias-primas importadas aumentam, aqueles que sofrem esse impacto
de forma mais imediata tentardo repassar a reducdo de sua renda para outros grupos da
sociedade, aumentando os precos do que quer que vendam para eles. A politica de esfriamento
da demanda desestimula o repasse dessas pressdes, impedindo a propagacdo do choque inicial
pelo restante da economia. Quando isso acontece, o desemprego e a redugdo do nivel de
atividades s@ao mais do que efeitos colaterais inevitdveis: eles sdo o proprio mecanismo de
operacdo da politica.

E isto que torna o mecanismo de transmissao via cambio tdo atraente, pois ele permite ocultar
o preco que a sociedade tem de pagar para manter a inflacdo dentro de certos intervalos. No



curto prazo, todos parecem ganhar (exceto, naturalmente, os setores manufatureiros que
competem mais diretamente com mercadorias estrangeiras, aqui € no exterior), seja pela
inflacdo controlada, seja pelo acesso a bens importados, enquanto a perda de substincia na
estrutura produtiva e a piora da situacdo do balanco de pagamentos parecem interessar a
poucos.

Como o actimulo de reservas internacionais dos ultimos anos ampliou, sem duvida alguma, a
margem de manobra das autoridades, a vida tornou-se dificil para as Cassandras que apontam
os riscos dessa estratégia no médio e longo prazos. Nao se trata realmente de ideologias,
liberais ou quaisquer outras.

Como ja mencionado, essa politica parece estar encontrando seus limites. Impedida de
impactar a economia através da valorizacdo cambial, a politica monetédria dependerd mais e
mais de seus efeitos sobre o nivel de atividade e o emprego, inibindo as pressdes de firmas
que querem aumentar precos e trabalhadores que querem aumentar saldrios. Os mecanismos
de transmissao tradicionais da politica monetéria no Brasil, contudo, s@o truncados em muitos
pontos, aumentando o custo social de seu eventual sucesso.

Mas uma estratégia de estabilizacdo da inflacdo que minimizasse os seus efeitos negativos
sobre o crescimento deveria se apoiar em trés pilares. A ordem em que eles sdao apresentados a
seguir obedece mais as €nfases do debate corrente do que a importancia intrinseca de cada
instrumento. Todos os elementos sdo na verdade igualmente essenciais.

Com relacdo a politica monetdria, € preciso ter-se sempre em mente que ela atua através da
inducdo ao gasto e da sua facilitacdo. Taxas de juros baixas estimulam mais gastos, ja que o
custo de oportunidade da compra de bens diminui. Mas instrumentos que hoje se chamam de
macroprudenciais exercem efeito semelhante, ndo pela indu¢do ao gasto, mas pelo lado da
facilitacdo desse mesmo gasto. Tetos de crédito, especialmente quando incorporados em
valores de prestacdes mais altas, t€m uma histéria de sucesso no controle do consumo no
Brasil. O racionamento de crédito, em geral, tem o efeito contracionista que se deseja, quando
se quer reduzir a inflacdo, mas sem os efeitos negativos da elevagao da taxa de juros.

Por outro lado, o aumento da eficécia da politica monetdria depende da eliminac@o das formas
de indexacdo que sobreviveram ao Plano Real. Aqui se incluem desde a indexagdo de
contratos de vdrias naturezas, inclusive de tarifas por servicos publicos privatizados, a formas
de remuneracdo. A indexacdo formal deve ser permitida somente para contratos de duracdo
realmente longa, como em certos tipos de titulos publicos demandados por entidades como
fundos de pensao.

De qualquer modo, deveria caber a politica fiscal a principal responsabilidade pela regulacao
da demanda agregada. Consolidou-se no periodo da chamada preeminéncia neoliberal a ideia
de que a politica fiscal € inerentemente ineficiente como instrumento de administracdo de
demanda agregada, sem que realmente se tivesse qualquer evidencia empirica sélida disso,
antes pelo contrdrio. Para que a politica fiscal possa, no entanto, exercer realmente esse papel,
€ preciso recuperar sua eficiéncia e sua maleabilidade. O ponto de partida deve ser a clara
separacdo entre as funcdes normais do estado, a prestacdo dos servigos cujo financiamento



deve ser garantido rotineiramente através da coleta de impostos, e as fungdes extraordindrias,
como, por exemplo, as iniciativas de natureza anti-ciclica, cujo financiamento ndo precisa nem
deve obedecer a uma légica contdbil, mas, sim, a 16gica econdmica.

O terceiro pilar diz respeito ao cambio, e tem implicacdes fundamentais para o funcionamento
da economia como um todo, no curto como no longo prazos. Durante muito tempo, controles
de capitais foram demonizados por alguns analistas, caracterizados como instrumentos
estatizantes de inspiracdo soviética, ou como formas de violagdo dos direitos sagrados de
investidores de colocar seu dinheiro onde quisessem. Controles de capitais nada mais sdo que
instrumentos de regulacdo financeira, que buscam conter externalidades negativas resultantes
da entrada e saida de moeda estrangeira: entradas excessivas valorizam o cambio e causam 0s
desequilibrios que vemos no Brasil; saidas excessivas criam crises de balanco de pagamentos
como as que experimentamos em nosso passado recente, em 1999 e em 2002.

Com contas de capitais abertas como sdo, na prdtica, as brasileiras, transa¢des com ativos
financeiros sdo um determinante muito mais importante das taxas de cambio do que as
transacdes comerciais, que tém efeito direto sobre a renda e o emprego da sociedade.
Controles de capitais servem para conter aquelas transagdes quando elas forem incompativeis
com a manutenc¢do do nivel de atividades desejado, permitindo a administracdo mais eficaz da
taxa de cambio de acordo com as necessidades de crescimento e transformacao produtiva do
pais.

Ha todo um conjunto fundamental de iniciativas e reformas que sdo necessdrias para viabilizar
a expansao radical do investimento privado no Brasil, diminuindo o custo de financiamentos,
diversificando seus canais, ampliando sua capilaridade, e estendendo seu alcance. Alem disso,
ha que considerar o investimento em educagdo, a politica industrial, "the whole shebang",
como se diz nos Estados Unidos, de politicas que a experiéncia mostrou necessdrias para
promover o crescimento. Essas, porém, ndo sdo propriamente reformas macroecondmicas,
pelo menos no seu sentido tradicional, e ndo serdo tratadas aqui.

Uma leitura equivocada de uma frase famosa de Keynes (a longo prazo estamos todos mortos)
levou muitos a supor que para keynesianos o curto prazo € tudo o que importa. Na verdade, o
sentido da frase era exatamente o contrdrio, o de que esperar que tudo se arranjasse por si
mesmo no longo prazo era uma estratégia equivocada, sendo francamente suicida. Chega-se
ao longo prazo um passo de cada vez e esses passos sdo dados no presente, olhando-se, no
entanto, para o futuro. Preocupam-me menos as pressodes inflaciondrias do presente neste pais
que o crescimento no futuro em que vivera Carolina, minha neta de seis meses.

Fernando J. Cardim de Carvalho € professor titular do IE/UFRJ
Este é o quinto de uma série de artigos sobre a conjuntura econdmica atual, com foco maior

nos problemas de cambio, juros e inflagdo, feitos por renomados economistas a pedido do
"Valor". Amanha publicaremos o artigo de Antonio Delfim Netto.
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Sucesso economico criou novos problemas

Autor(es): Luiz Carlos Mendonga de Barros | De Sdo Paulo
Valor Econdémico - 17/06/2011

Com gastos altos e investimentos ambiciosos, o setor publico pressiona a demanda e dificulta
o combate a inflagdo.

A economia brasileira passa por um momento de defini¢des importantes que, certamente, vao
influenciar a proxima década. Uma gama nova de problemas terd que ser enfrentada, pelo
governo e pelo setor privado, a maioria deles derivada do sucesso econdmico dos ultimos
anos. Uma nova economia em um mundo diverso do que prevaleceu por muitas décadas - e
este € o caso do Brasil hoje - exige uma nova agenda para encararmos com sucesso o futuro de
nossa sociedade. Nao perceber isto pode levar-nos a perda de uma oportunidade histdrica.

Vivemos hoje uma mudanca estrutural de grandes dimensdes com a ascensdo da China como
grande poténcia mundial, em um periodo de grandes desafios nos Estados Unidos. Um
movimento de natureza tectonica, dada a dimensdo dos atores envolvidos e que estd abalando
um mundo que se organizou, apds o fim de II Guerra Mundial, sob o dominio americano. O
melhor exemplo desta velha ordem € o papel do délar como moeda internacional tnica e
dominante ao longo de mais de 60 anos. E € a prépria moeda americana também o melhor
exemplo destes tempos de mudangas na medida em que ela € hoje uma das mais fracas do
mundo e de quem muito investidores fogem como se estivessem vendo o diabo.

E neste processo de mudangas na busca de um novo equilibrio mundial que precisamos olhar
para a economia brasileira. Sei que muitos analistas ndo concordam comigo e encaram o
futuro com olhos menos revoluciondrios. Mas tenho confianga na minha leitura e € com esta
vis@o que respondo a seguir as indagagdes do Valor sobre a questdo da inflacdo e da taxa de
cambio neste inicio de novo mandato presidencial.

A inflagdo no Brasil neste inicio de governo Dilma € um fendmeno complexo e que precisa
ser dissecado a partir de trés grupos de forcas autdbnomas. Algumas sdo de natureza interna e
podem ser administradas por medidas de politica econdmica ao alcance do governo. Outras
derivam de uma situacdo internacional muito especial, em que fatores ligados as mudangas
que citel anteriormente somam-se a questOes conjunturais como a politica monetéria
americana atual. Finalmente, pesam sobre a inflacdo de hoje alguns problemas de
comunicacao por parte dos novos dirigentes do Banco Central (BC) brasileiro e que afetaram
as expectativas inflaciondrias dos agentes econdOmicos.

O primeiro grupo de fatores estd associado a incrivel expansdo do consumo privado, que vem



ocorrendo no Brasil a partir de 2005, e do ciclo sustentado de investimentos que se seguiu. A
expansdo da demanda criou gargalos importantes na infraestrutura econdmica e, em VAarios
mercados, a oferta de bens e servicos ficou a reboque das necessidades dos novos
consumidores.

Este quadro s6 ndo foi pior porque as importagdes funcionaram, para varios produtos, como
fontes autdnomas de oferta e equilibraram seus pregos. Em alguns momentos, as importacoes
crescentes, em um quadro de deflacdo industrial em vdrias economias € com o real em
continua valoriza¢do nos mercados de cambio, criaram taxas negativas de inflacdo em setores
como o de bens de consumo duréveis.

Mas nos mercados de bens que ndo podem ser importados e no de servicos internos, estes
efeitos deflacionistas ndo ocorreram e as taxas de inflacio mostram uma continua e perigosa
elevacdo.

Dos gargalos criados pela expansdo do consumo, o mais grave para a inflacdo € sem duvida
nenhuma o do mercado de trabalho. A taxa de desemprego atingiu nos ultimos meses 0 menor
nivel da série historica do IBGE e estd certamente abaixo do NAIRU*, que os economistas
associam a uma condic¢do de oferta e demanda insustentdvel de mdo de obra. Nas condig¢des
atuais do mercado de trabalho no Brasil, o sinal mais evidente da escassez vem da proliferagdo
de greves por aumentos salariais.

Em uma sociedade com movimentos sindicais atuantes, o aquecimento no mercado de
trabalho € um dos canais mais fortes de transmissdo de pressdes inflaciondrias. E isto ocorre
por dois motivos principais: 0s custos associados a mdo de obra - inclusive os de natureza
fiscal e trabalhista - representam a maior parcela das despesas operacionais das empresas € a
renda do trabalho, corrigida acima da inflacdo passada, pereniza a massa salarial real e
mantém os niveis de consumo. E uma situacio cldssica e ji devidamente explorada na
chamada Curva de Philips.

A decisdo do governo de aplicar, em 2012, a regra atual de correcdo do saldrio minimo
aumentou ainda mais o impacto das demandas salariais no custo das empresas. O aumento
estimado de 14% para 2012 passou a ser uma referéncia nas negociacdes e uma bandeira de
luta para os sindicatos.

Uma das formas mais cldssicas de se enfrentar - ou minorar os efeitos - desta situacdo que
estamos vivendo € a da reducdo da demanda do governo. Mas com os gastos publicos
crescendo acima da inflacdo e um projeto ambicioso de investimentos do qual o governo
afirma ndo abrir mao, o setor publico pressiona também a demanda agregada e torna ainda
mais dificil o combate a inflacdo. Apesar de uma reduc@o no orcamento fiscal deste ano, os
gastos publicos continuam a ser uma forca expansionista nos mercados.

Outro conjunto de forcas que esta por trds da aceleracdo da inflacdo tem origem externa e foge
do campo de acdo do governo brasileiro. Algumas delas estdo associadas ao processo de

transformacao que citei no inicio destas minhas reflexdes.

A incorporacdo de centenas de milhdes de novos consumidores no mundo emergente -



principalmente na China e outros paises da Asia - desequilibrou mercados de produtos
importantes e vem provocando aumentos expressivos de seus precos. Isto vem ocorrendo
principalmente com as chamadas commodities agricolas e metélicas.

No Brasil esta nova dindmica tem causado dois efeitos simultdneos: a valorizagdo de nossas
exportacdes e pressdes sobre a inflagdo. O primeiro movimento estd por trds da incrivel
melhora de nossos termos de troca, que tem permitido o crescimento de nossas importagcdes
sem pressOes sobre o cambio. O segundo corresponde a um choque externo de pregos e tem
um efeito perverso sobre a inflacdo, principalmente agora que o real parece ter esgotado boa
parte de seu potencial de valorizagao.

Mas os precos das commodities sofrem também a influéncia de outros acontecimentos que
ocorrem fora de nossas fronteiras, como a politica monetaria ultra-expansionista do Federal
Reserve (Fed, banco central americano). Com juros muito baixos e a emissdo macica de
dolares por conta da monetizagao de parte da divida publica americana, estamos vivendo um
movimento especulativo de compra destes produtos como alternativa de investimentos. Em
um mercado jd marcado pela escassez, este entesouramento de commodities potencializa o
processo de aumento de precos que acaba se auto-alimentando.

Finalmente € preciso citar outra for¢a interna que tem tido influéncia na aceleracdo da inflacao
neste momento. Ela esté relacionada a uma mudanga na forma de operar o sistema de metas de
inflagdo do Banco Central decidida pela nova direcdo desta instituicdo. Sem entrar no mérito
das alteracdes, € preciso dizer que o momento e, principalmente, a forma de comunica-la ao
mercado, ndo foram muito felizes. Depois de mais de 10 anos de sucesso, o sistema de metas
s6 poderia ser alterado em um clima de estabilidade e confianga. Esta € uma regra bésica
quando se lida com as expectativas dos agentes econdmicos em uma economia de mercado.
Quando o Comité de Politica Monetdria (Copom), em sua comunica¢cdo com o mercado,
introduziu a questdo do custo em termos de crescimento econdmico de uma convergéncia
mais rapida para o centro da meta e da utilizacdo de medidas administrativas de controle de
crédito, ja se vivia sob o impacto da acelerac@o da inflagdo.

Além disso, ao se comprometer explicitamente com um cendrio ingenuamente otimista para a
inflacdo, em um momento marcado por franca deteriora¢do das expectativas, o Copom ajudou
a colocar em cheque a confianga no sistema de metas como indicador de referéncia da inflagdo
futura. E, sem uma ancora confidvel, os agentes econdmicos - principalmente as empresas -
passaram a buscar em outras plagas uma referéncia para o comportamento futuro da inflacao..
Mais recentemente o Banco Central voltou a utilizar os juros Selic como o instrumento central
do aperto monetdrio e pode se aproveitar de uma redugdo sazonal no IPCA para recuperar,
pelo menos parcialmente, a confianca dos agentes econdmicos.

A segunda questdo proposta pelo Valor diz respeito a taxa de cdmbio. Preco fundamental em
uma economia aberta como esta se transformando a brasileira, a taxa de cdmbio no Brasil de
hoje tem sido objeto de grande polémica. Muito valorizada para muitos, ela apenas reflete as
condic¢des de mercado para outros. Para um grande nimero de analistas o real forte € resultado
quase exclusivo dos elevados juros no Brasil e da entrada de capitais especulativos; para
outros, sofremos os efeitos do imperialismo americano que, usando uma politica monetaria



agressiva, procura resolver seus problemas via uma politica de ddlar fraco e valorizagdo da
moeda dos paises em desenvolvimento.

*NAIRU ¢€ a sigla de Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment, expressdo em inglés
que quer dizer nivel de desemprego que nao acelera a taxa de inflacao.

Luiz Carlos Mendonca de Barros, engenheiro e economista, € diretor-estrategista da Quest
Investimentos. Foi presidente do BNDES e ministro das Comunicagoes.

Este € o quarto de uma série de artigos sobre a conjuntura econdmica atual, com foco maior

nos problemas de cambio, juros e inflagdo, feitos por renomados economistas a pedido do
"Valor". Segunda-feira publicaremos o artigo de Fernando J. Cardim de Carvalho.

http://bit.ly/m2TIMG

A curto prazo, remédio para o juro alto é
cortar o déficit publico

Juros: equivoco ou jabuticaba?
Autor(es): André Lara Resende | De Sao Paulo
Valor Econémico - 16/06/2011

Logo apds o fracasso do Plano Cruzado, com a inflagdo explodindo para niveis até entdo
nunca vistos, o economista Pérsio Arida e eu, jd fora do governo, mas ainda com restos da
durea de milagreiros, fomos convocados ao Paldcio da Alvorada para uma reunido com o
presidente da Repuiblica. Ao terminarmos nossa exposi¢cdo sobre a necessidade imperiosa de
reduzir o déficit puiblico como condigdo para qualquer tentativa de controlar a inflagdo, o
presidente José Sarney desabafou: "Para controlar a inflacdo por meio da reducdo dos
gastos publicos eu ndo preciso de economistas brilhantes".

Infelizmente, com ou sem economistas brilhantes, para reduzir a taxa de juros e manter a
inflacdo sob controle, a poupanca voluntdria deve ser capaz de financiar o investimento,
publico e privado, almejado. Para isso é preciso que as despesas correntes, especialmente os
gastos correntes do setor piiblico, sejam mantidas em niveis compativeis com a taxa de
poupanca nacional. Em economia, ao menos ndo hd milagres nem jabuticabas.

Os juros no Brasil continuam a causar perplexidade. Enquanto no mundo todo, desde a crise



financeira de 2008, as taxas estdo excepcionalmente baixas, o Brasil € uma exce¢do. A taxa de
juros continua alta; ndo apenas alta, mas muito alta.

Durante duas décadas, entre o primeiro choque do petréleo em 1973 e o Plano Real em 1994,
a inflag@o brasileira desafiou politicos e intelectuais em busca de uma saida para um mal que
corrofa os saldrios, concentrava a renda, distorcia os precos, aumentava a incerteza e
dificultava a avaliacdo dos investimentos. Independentemente da velocidade com que
governos, ministérios e métodos foram testados e substituidos, a inflacdo seguia seu curso,
parecia alimentar-se das tentativas fracassadas de controld-la e ameacava até mesmo a
estabilidade institucional.

A inflacdo brasileira do ultimo quarto do século XX era diferente da inflacdo encontrada nos
paises desenvolvidos & mesma época. N@o era a mesma inflacdo, apenas mais alta, como a
totalidade dos analistas externos e a grande maioria dos analistas no Brasil supunham. Tinha
um elemento novo, uma especificidade propria, que lhe dava um cardter essencialmente
distinto*.

A inflacdo no Brasil tinha se tornado uma doenca cronica. Apds anos de inflacdo, formas de
conviver com a alta generalizada de precos foram desenvolvidas e até mesmo
inteligentemente institucionalizadas nas reformas modernizadoras de 1965. Os mecanismos de
indexacdo de saldrios, precos e contratos tinham se generalizado. A indexacdo permite
conviver com uma inflacio moderada sem desorganizar completamente o sistema de pregos
relativos, mas em contrapartida, por ser retroativa, projeta a inflacdo passada na inflacdo
futura. Introduz uma rigidez no processo inflaciondrio que o torna muito mais resistente aos
esforcos para controld-lo. Uma vez atingido um determinado patamar, ainda que na auséncia
de novas pressoes, a taxa de inflacdo perpetua-se, por meio do que se convencionou chamar de
inércia inflaciondria.

""A taxa continua alta, mesmo apdés a reducio da incerteza e apesar da expansiao do
investimento de longo prazo''.

A indexagdo permite melhor conviver com a inflacdo, mas introduz um forte componente
inercial que a torna resistente aos métodos tradicionais para combaté-la. Um longo periodo de
altas taxas de inflacdo, numa economia onde hd indexa¢do generalizada, muda a natureza do
processo inflaciondrio e lhe da caracteristicas e complexidades especificas, diferentes das
inflagdes moderadas encontradas nas economias desenvolvidas da segunda metade do século
XX.

Numa época em que o mundo era menos interligado do que € hoje, em que o desconhecimento
do que se passava nas economias periféricas era grande, ndo se podia contar com o auxilio dos
centros académicos desenvolvidos para se debrucarem sobre uma especificidade
subdesenvolvida. Ao contrdrio, toda tentativa de argumentar que o processo inflaciondrio
brasileiro requeria andlise diversa e politicas especificas era recebida, no minimo, com
ceticismo e, na maior parte das vezes com ironia. Obrigados a pensar por conta prépria, houve
no Brasil um intenso debate sobre a natureza da inflacdo que, depois de muita tentativa e erro,
levou-nos, com o Plano Real. A URV, uma moeda indexada virtual, foi solu¢do sofisticada e



original para o problema da inércia da inflag@o cronica.

A alta taxa de juros no Brasil de hoje nos remete a questdo do processo inflacionério cronico
do século passado. Estamos diante de uma nova especificidade brasileira, uma jabuticaba, ou
trata-se meramente de um oneroso equivoco?

Em 2004, Edmar Bacha, Pérsio Arida e eu argumentamos que poderia haver uma
especificidade na alta taxa de juros brasileira**. Descartamos como uma mera curiosidade
tedrica, a hipotese de que a politica monetdria pudesse estar excessivamente apertada, presa
num "mau equilibrio”. Um equilibrio perverso, onde a taxa excessivamente alta leva a uma
despesa excessiva com juros, que aumenta o risco percebido dos titulos publicos, que por sua
vez exige taxas mais altas.

A possibilidade de que a prépria politica de juros altos provoque a necessidade de juros altos,
embora tenha grande apelo ideoldgico a esquerda, foi originalmente formulada por Olivier
Blanchard, macroeconomista de credenciais inquestiondveis, atualmente economista-chefe do
FMI*#* Como a carga fiscal no Brasil ja estava entre as mais altas do mundo e a época havia
um expressivo superdvit primdrio, procuramos encontrar uma possivel razdo além de um
ajuste fiscal insuficiente e de uma divida publica muito alta, para que a taxa de juros fosse tao
excepcionalmente alta. Nao nos parecia vidvel exigir um novo aperto fiscal pelo lado da
tributacdo e as dificuldades de reformas e de reducdo dos gastos publicos sdo conhecidas.
Haveria um fator especifico na economia brasileira, uma jabuticaba, que pudesse explicar a
anomalia dos juros?

""Uma questio fundamental a ser superada € a insuficiéncia de poupanca voluntaria'

Introduzimos a especificidade brasileira como uma conjectura tedrica: a possibilidade de que
houvesse uma "incerteza jurisdicional". A incerteza da jurisdicdo brasileira provocaria, por
parte dos agentes detentores de poupanca, uma resisténcia insuperdvel ao alongamento dos
prazos das aplicagdes financeiras. A evidéncia do risco jurisdicional era o fato de que os
mesmos credores, que resistiam a alongar os prazos em reais, estavam dispostos a fazé-lo nos
titulos financeiros denominados em outras moedas, contratados em outras jurisdi¢des. A
"incerteza jurisdicional” seria decorrente de um viés anti-credor generalizado, encontrado
principalmente, mas ndo apenas, no executivo, que sistematicamente subestimou a correcio
monetdria, aplicou redutores nos contratos financeiros ptblicos e privados, taxou de forma
discriminatdria as aplicagdes financeiras e chegou ao extremo de congelar e expropriar a
poupanca financeira e monetdria privada com o Plano Collor. Gato escaldado tem medo de
dgua fria - o brasileiro, depois de tanto ser maltratado e espoliado, teria desenvolvido uma
resisténcia a poupar a longo prazo, sobretudo em moeda nacional.

Embora tenhamos deixado claro que a incerteza jurisdicional era essencialmente uma
percepc¢ao, associada a um viés anti-credor histérico de dificil mensuracdo, algumas tentativas
de encontrar evidéncia da sua presenga, em amostras com diferentes paises, foram feitas, mas
Sem sucesso™* ek,

Hoje, com significativos avancos, tanto em relacdo a conversibilidade do Real, como em



relacdo a extensdo dos prazos de financiamentos domésticos denominados em reais, a taxa de
juros no Brasil continua extraordinariamente alta. A incerteza jurisdicional pode ter
contribuido para que a taxa de juros fosse excepcionalmente alta logo apds a estabilizagdo da
inflacdo, mas nos ultimos anos, a incerteza diminuiu, o mercado interno de crédito de longo
prazo evoluiu e a taxa de juros continua muito alta. Fica evidente que algo mais estrutural estd
por trds das altas taxas de juros no Brasil.

Ha os que atribuem a culpa exclusivamente a politica monetéria do Banco Central, que teria
sido - e continuaria - excessiva e equivocadamente restritiva. Segundo estes, os juros altos t€ém
explicacdo simples: sdo resultado do equivoco do Banco Central. Um equivoco que resistiu as
mudancas de governo e da composicdo de sua diretoria, mas apenas um longo e insistente
equivoco.

O argumento de que se trataria apenas de um equivoco pode variar entre uma versao mais
tosca, onde a politica exageradamente dura do Banco Central é quase que pura perversidade,
até os mais sofisticados, que sdo variantes da tese da "dominancia fiscal" de Blanchard. A
mais razodvel € a tese de que o Banco Central, sem independéncia formal e cuja diretoria ndo
tem mandato, estd sujeito a pressdes politicas. Para ganhar credibilidade precisou ser mais
realista do que o rei. Manteve as taxas sistematicamente acima do necessdrio para conter a
inflacdo dentro das metas.

Para que esta tese se sustente, dado que a inflagdo nunca esteve abaixo da meta, é preciso
recorrer a hipétese do duplo equilibrio. Existiria uma taxa de juros, mais baixa do que a
efetivamente praticada pelo Banco Central, que teria igualmente sido capaz de manter a
inflacdo dentro das metas. O equilibrio dos ultimos anos, desde o Real, seria um equilibrio
perverso, onde alta taxa de juros eleva o custo da divida publica, agrava o desequilibrio fiscal,
que por sua vez eleva o risco dos titulos publicos e a taxa de juros de equilibrio. Tudo mais
constante, teria sido possivel manter a inflacdo dentro das metas com uma taxa de juros mais
baixa e menor risco percebido da divida publica.

Assim formulada, a tese do duplo equilibrio é uma possibilidade teérica, mas nao hd, nem
certeza da existéncia pratica de um segundo equilibrio com taxas de juros mais baixas, nem
garantia de que, na hipdtese de efetivamente existir um melhor equilibrio, dado que estamos
no "mau equilibrio", fosse possivel atingi-lo pela mera reducdo, brusca ou gradual, da taxa de
juros. Em termos técnicos, o entorno do equilibrio perverso pode ser instavel e ndo garantir a
convergéncia para o melhor equilibrio. Do ponto de vista prdtico, a existéncia de um
equilibrio superior € irrelevante, dado que o risco fiscal percebido é efetivamente alto, e ndo se
pode correr o risco de baixar os juros e perder controle da inflagdo.

Parece-me, entretanto, que a hipétese da dominancia fiscal e do duplo equilibrio de Blanchard
foi descartada como uma curiosidade tedrica, sem que a devida atengdo tivesse sido dada a
unica recomendacdo pratica que dela se pode extrair.

A hipétese de Blanchard inverte a premissa cldssica de que existe um "trade-off" entre a taxa
de juros real e o déficit fiscal. Este "trade-off" pode ser deduzido da equacdo de equilibrio no
mercado de bens, onde juros mais altos reduzem a demanda privada e abrem espaco para



maior gasto do governo, sem pressdo inflaciondria. Inverter a relacdo negativa entre juros e
demanda agregada tem sido uma tentagdo recorrente ao longo dos tempos. Nao ¢é dificil
compreender por qué. Invertida a relagdo entre a taxa de juros e a demanda agregada, torna-se
possivel compatibilizar uma politica fiscal e monetdria demagdgica com a teoria e a
racionalidade.

A hipoétese de Blanchard, onde esta inversdo ocorre pela percepcao de risco da divida publica,
quando tanto a divida como a taxa de juros sdo muito altas, embora sofisticada e
conceitualmente possivel, € efetivamente apenas uma conjectura tedrica. Dela ndo se pode
extrair a recomendacdo de que o Banco Central deveria baixar os juros, pois nada garante que
um novo e melhor equilibrio seria encontrado.

Ainda que a hipétese de Blanchard fosse demonstrada verdadeira, a tnica conclusdo possivel
de ser extraida é de que para baixar a taxa de juros, com garantia de que a inflacdo se mantera
dentro das metas, € preciso reduzir o risco percebido da divida publica. Para isto, o unico
caminho direto e seguro € aumentar o superavit fiscal e reduzir a divida.

Cabe aqui um paralelo entre a questdo da taxa de juros hoje e a questdo da inflacdo cronica do
século passado. Uma identidade bdsica das contas nacionais nos mostra que o déficit publico
deve ser igual a soma da poupanca privada e do déficit em conta corrente do balango de
pagamentos. Ou seja, o déficit publico é necessariamente financiado pela poupanca privada
doméstica e pelo financiamento do déficit da conta corrente, que pode ser chamado de
poupanga externa. Uma questdo fundamental a ser superada por paises pobres € a insuficiéncia
de poupanca. A insuficiéncia de poupanca decorre tanto da preméncia das necessidades
basicas de consumo, quanto da falta de instituicdes e habitos indutivos da poupanca. Na
auséncia de poupanca voluntdria institucionalmente canalizada para o financimento do
investimento, tanto publico quanto privado, a inflagdo pode servir como uma forma de criar
poupanga for¢ada. A inflacdo transfere recursos dos trabalhadores para o governo e as
empresas. Se o governo gasta e investe mais do que arrecada, mas ndo hd poupanga privada
suficiente para financiar o seu déficit, a inflacdo € a forma de transferir poupanca for¢ada para
o setor publico, através da reducdo da renda e do consumo privado. A incompatibilidade, a
priori, entre o déficit puiblico e a poupanga privada resolve-se, a posteriori, por meio da
inflagdo.

Sem inflagdo, mas mantida a incompatibilidade entre o déficit publico e a poupanga voluntaria
- a taxas de juros razodveis - € preciso recorrer a taxas de juros extraordinariamente altas para
inibir o consumo privado e estimular a poupanga. Na raiz das altas taxas de juros do Brasil de
hoje estd a mesma incompatibilidade entre a poupanca voluntdria e o desejo de investimento e
consumo, publico principalmente, que alimentou o processo inflaciondrio cronico do século
passado. Apesar dos inegdveis avangos, ainda ndo conseguimos superar integralmente a
restricdo de poupanga interna necessdria para financiar nossas ambiciosas metas de
investimentos e de gastos publicos.

Pode-se sempre recorrer a chamada poupanga externa. A poupanca externa € equivalente ao
déficit em conta corrente que o resto do mundo estd disposto a nos financiar. O excesso de
importacdes sobre as exportagdes de bens e servicos € consumo interno financiado pela



poupanga do exterior. O recurso a poupanca externa pode efetivamente aliviar a restricdo da
poupanca interna, mas precisa ser utilizado com cautela, a0 menos para os paises que nao sao
emissores de moedas-reserva*****_ Financiar o excesso de gastos sobre a renda com déficits
em conta corrente significa sujeitar-se as mudancas de humores, quase sempre bruscas, dos
investidores internacionais. Pode ser uma forma legitima de aliviar a restricdo doméstica de
poupanga e acelerar o crescimento, se o déficit em conta corrente estiver sendo utilizado para
financiar o investimento e ndo - como ocorre com frequéncia - 0 consumo.

De toda forma, para que a poupanca externa reduza a pressdo sobre as financas publicas €
preciso que a moeda nacional possa flutuar livremente. E preciso aceitar, nos perfodos em que
o financiamento externo € abundante, uma valorizacdo expressiva da moeda, com todas suas
implicacOes favordveis e desfavordveis. Da mesma maneira, é preciso aceitar 0os impactos
simultaneamente inflaciondrios e contracionistas decorrentes da reducdo, ou até mesmo do
desaparecimento tempordrio, do financiamento externo. Se o Banco Central intervém para
evitar a valorizacdo percebida como excessiva da moeda, a necessidade de esterilizar os
recursos emitidos para a compra de reservas internacionais restabelece a pressdao sobre a
necessidade de financiamento do setor publico. A existéncia de financiamento externo sé
alivia a restricdo de poupancga interna para o financiamento publico se a moeda puder flutuar
livremente e ndo houver intervengao esterilizada para evitar a sua valorizagdo. **#%%*%

A época da formulacdo do Real, insisti que era um equivoco pensar que o fim da inflacdo
pudesse depender apenas de um plano de curto prazo. A inflacio é sempre um sintoma.
Sintoma de problemas que podem ser muito diferentes, mas que exigem um longo e
consistente processo de superacdo. Nao me parece exagero afirmar que alta taxa de juros
brasileira de hoje ainda é decorrente da estabilizacdo inacabada. H4 uma agenda de reformas
modernizadoras que foi abandonada e esquecida. Mais do que isso, houve reversdo do projeto
de tornar o estado menos ineficiente e a economia mais competitiva. A poupanca privada pode
ser estimulada através do desenvolvimento institucional e da educa¢do, mas os resultados ndo
sdo imediatos. A curto prazo sé hd um remédio: reduzir a despesa publica para compatibiliza-
la com a taxa de poupanca privada disponivel, ou seja, reduzir o déficit publico.

Tenho consciéncia de quao anticlimdtico € concluir que para baixar a taxa de juros € preciso
reduzir a despesa e a divida publica. Logo apds o fracasso do Plano Cruzado, com a inflagao
explodindo para niveis até entdo nunca vistos, Pérsio Arida e eu, ja fora do governo, mas
ainda com restos da durea de milagreiros, fomos convocados ao Pal4cio da Alvorada para uma
reunidao com o presidente da Republica. Ao terminarmos nossa exposicao sobre a necessidade
imperiosa de reduzir o déficit publico, como condi¢@o para qualquer tentativa de controlar a
inflacdo, o presidente José Sarney desabafou: "Para controlar a inflacdo por meio da redugdo
dos gastos ptblicos eu ndo preciso de economistas brilhantes".

Infelizmente, com ou sem economistas brilhantes, para reduzir a taxa de juros e manter a
inflacdo sob controle, a poupanca voluntdria deve ser capaz de financiar o investimento,
publico e privado, almejado. Para isso € preciso que as despesas correntes, especialmente os
gastos correntes do setor publico, sejam mantidas em niveis compativeis com a taxa de
poupanga nacional. Em economia ao menos, ndo hd milagres nem jabuticabas.



*Lara Resende, A. (1988) "Da Inflacdo Cronica a Hiperinflacdo: Observacdes Sobre o Quadro
Atual", Departamento de Economia - PUC/RJ

**Arida, P., Bacha, E, and Lara-Resende, A., (2004) "High interest rates in Brazil: conjectures
on the jurisdictional uncertainty" in: Inflation Targeting and Debt: the Case of Brazil:, MIT
Press 2005

*#*Blanchard, O. (2003) "Fiscal dominance and inflation targeting: lessons from Brazil" in
Inflation Targeting and Debt: The Brazilian Case, MIT Press 2005

*#**% Gongalves, F; Holland, M. and Spacov, A. (2006) "Can jurisdictional uncertainty and
capital controls explain the high level of real interest rates in Brazil? Evidence from panel

data" Revista Brasileira de Economia vol 61 no 1 Rio de Janeiro, jan/mar 2007

ik Ver Lara Resende, A. (2009) Em plena crise: uma tentativa de recomposicdo analitica -
Estudos Avancados 65 -U SP

wkwskx Ver Fraga, A, e Lara Resende, A. (1985) Déficit, divida e ajustamento: uma nota
sobre o caso brasileiro - Revista Brasileira de Economia

André Lara Resende é Economista.
Este é o terceiro de uma série de artigos sobre a conjuntura atual, com foco nos

problemas de cambio, juros e inflaciao, feitos por renomados economistas a pedido do
""Valor'. Amanha publicaremos o artigo de Luiz Carlos Mendonca de Barros.

http://bit.ly/ilLN5n




A bolha das reservas deve estourar entre
2013 e 2015

Sobre risco cambial, besouros e borboletas
Autor(es): Francisco Lopes | Do Rio
Valor Economico - 15/06/2011

A inflacdo de 2012 deverd ficar abaixo de 5%, com a economia crescendo entre 4% a 4,5%.
Serd, porém, uma vitoria de Pirro. Em algum momento ocorrerd uma inevitdvel corre¢do
para cima na cota¢do do dolar, com grande probabilidade de uma traumdtica "parada
subita.

E ficil ser otimista sobre a evolucdo da macroeconomia brasileira no curto prazo. A
combinacdo de juros elevados, taxa de cdmbio praticamente estabilizada e menor pressao nos
precos internacionais de alimentos e petroleo, reduzird a inflagdo em 12 meses do IPCA ji a
partir de outubro préximo. A inflacdo de 2012 deverd ficar abaixo de 5%, com a economia
mantendo o crescimento na faixa de 4% a 4,5%.

Serd, porém, uma vitdria de Pirro ja que em algum momento ocorrerd uma inevitavel correcao
para cima na cota¢do do doélar, com alta probabilidade de se transformar numa traumadtica
"parada subita". A pressdo desse ajuste vai trazer de volta a inflacdo e exigir nova elevacio da
taxa Selic. Se for um ajuste subito, havera também uma freada no crescimento.

A atual configuragdo da politica econdmica brasileira € insustentdvel no longo prazo. Forte
crescimento com apreciacdo cambial no contexto de uma economia mundial com expansao
moderada produz inexordvel deterioracdo do balanco de pagamentos. Em algum momento,
teremos que interromper o crescimento e ajustar a taxa de cambio. Com o agravante de que, a
despeito do aumento do déficit em transacdes correntes, a acumulacdo de reservas
internacionais também ganhou velocidade vertiginosa, algo como US$ 100 bilhdes por ano.
Isso configura uma auténtica "bolha especulativa" que poderd ter graves consequéncias
quando estourar.

O Brasil, ao contrario da China, ndo acumula reservas internacionais porque produz superavit



nas transacdes de bens e servicos com o exterior. No nosso caso, a acumulacdo de reservas
resulta apenas do ingresso de capital estrangeiro e, nos ultimos doze meses, apenas 20% desse
movimento consistiu em aporte direto de capital para empresas, isto é, em ingresso com uma
motivacdo nitidamente de longo prazo. O resto, incluindo aplicacdes em a¢des, renda fixa e os
empréstimos intercompanhias (que o Banco Central imprecisamente classifica como
investimento direto) sdo certamente ingressos com motivacdo mais de curto prazo e de
natureza bem mais voldtil.

O que faz esse capital estrangeiro ter tanta gana de vir para o Brasil? O Banco Central anuncia
oficialmente que o regime cambial € de livre flutuacdo e que s6 opera no mercado de cambio
para "reduzir a volatilidade". Na prética, nas condi¢Oes atuais, isso significa que a cotagdo do
dolar fica estdvel ou realiza um movimento de queda gradual. O que temos entdo é um
verdadeiro paraiso para o especulador estrangeiro que pode facilmente se beneficiar do
diferencial nas taxas de juros. Nao € uma possibilidade de arbitragem perfeita, como ficou
claro em 2008, mas € uma bela oportunidade de ganho com risco reduzido. Como o Brasil
ainda ndo aboliu o forte efeito motivador da possibilidade de arbitragem (mesmo imperfeita)
sobre o movimento de capitais, o resultado € o ingresso maci¢o que estamos observando.

Esse movimento adquire todas as caracteristicas de uma bolha especulativa quando comega a
gerar um mecanismo de retroalimentagdo. Quanto mais capital entra tanto maior € a pressao
de baixa sobre a cotacdo do ddlar e tanto maior a garantia de que o Banco Central vai
continuar aplicando sua politica de redugcdo da volatilidade para produzir estabilidade ou
apreciacdo gradual. Isto, por sua vez, torna ainda mais atraente o ingresso de capital para
arbitrar juros. Na realidade para o especulador a aprecia¢do em si ndo € importante. Seu ganho
principal resulta do diferencial entre as taxas de juros e para isso s6 € necessdrio que nao
ocorra uma desvalorizacao significativa da taxa de cambio.

O resultado € a anomalia de um mercado cambial em que tipicamente apenas o Banco Central
e os importadores atuam na ponta compradora, com todos os demais operam como
vendedores. Isso ndo resulta apenas da atuacdo de especuladores profissionais. Considere, por
exemplo, o processo de decisdo do diretor financeiro de uma grande multinacional que
administra o caixa da empresa dentro de uma perspectiva global. Naturalmente vai querer
ficar credor no Brasil, ganhando remuneragdo superior a 12% ao ano e devedor em outros
paises com custo financeiro muito menor. Isto significa que vai operar como vendedor no
mercado cambial brasileiro. Curiosamente esse executivo vai ficar ofendido se lhe disserem
que estd operando como especulador: afinal, para ele, estd apenas fazendo o seu trabalho de
administracdo do caixa. O espago aqui ndo me permite citar diversos outros casos concretos
que confirmam a natureza especulativa da bolha que se desenvolve agora no nosso mercado
de cambio. Todo mundo enxerga uma possibilidade de ganho aparentemente fécil e quer tirar
uma casquinha.

Bolhas especulativas sdo fendmenos complexos que ndo entendemos bem, mas com certeza
sabemos que sempre evoluem para o colapso. Nosso palpite € que essa nossa bolha de
acumulacio de reservas vai estourar em algum momento entre 2013 e 2015. E impossivel
saber 0 momento exato e a sequéncia exata dos eventos na ruptura, apenas sabemos que ela se
tornard mais provavel quando o mercado de cambio transitar da atual posicdo de excesso



permanente de oferta para uma posicdo de equilibrio ou de excesso de demanda. Isto
inevitavelmente vai resultar da deterioracdo continuada do déficit no balanco de pagamentos
em transagOes correntes.

Na ruptura, os primeiros a sair tipicamente sdo os especuladores profissionais. A eliminacdo
do excesso de oferta tira o Banco Central do papel de disciplinador do movimento de
apreciacdo e tende a aumentar a volatilidade do mercado. O especulador sabe que nosso
regime de livre flutuagdo na prética tem sido um regime de flutuacdo amortecida assimétrica,
isto é, a atuacdo do governo no mercado de cdmbio € muito mais decidida para evitar
apreciacOes do que para evitar depreciagdes. A maior volatilidade do cambio torna menos
favoravel a relacdo risco-retorno e induz o especulador a reduzir sua posi¢do vendida na
moeda brasileira. Esse ajuste é muito facilitado pela dimensdo do nosso mercado de
derivativos de ddlar, que € inusitadamente grande para uma economia emergente. A grande
liquidez desse mercado torna muito facil travar qualquer posi¢do vendida em ddlar, e isso vale
tanto para os especuladores profissionais como para qualquer empresa ou investidor.

Como em todo colapso de bolha, o movimento pode ser iniciado por um pequeno grupo de
profissionais, mas depois se alastra rapidamente e ganha amplitude e intensidade. O resultado
¢ uma forte e rdpida depreciacio da taxa de cambio.

Idealmente o Banco Central pode tentar administrar esse ajuste, produzindo uma transi¢ao
lenta e suave da taxa de cadmbio para o novo patamar sustentavel de equilibrio e dessa forma
evitando o "overshooting" caracteristico dos colapsos de bolha. Para isso terd que operar com
determinacdo e intensidade na ponta vendedora tanto no mercado de ddlar a vista como no
mercado de derivativos através de futuros e swaps. Naturalmente, a venda de ddlar num
mercado cambial em movimento de alta produzird prejuizo para o erdrio publico, mas isso
serd mais do que compensado pelos beneficios de se evitar a parada subita.

De fato uma das poucas coisas que o governo pode fazer agora diante da perspectiva de um
inevitavel ajuste cambial no futuro € preparar seus planos de contingéncia para uma operagao
desse tipo, isto é de amortecimento da desvalorizagao.

Em particular, tanto o Banco Central como outras dreas mais politizadas do governo t€ém que
estar psicologicamente preparadas para entregar aos "malditos especuladores” o botim
resultante de suas operagdes cambiais no pais, sendo que isso podera significar a perda de um
grande e imprevisivel volume de reservas internacionais (metade das reservas, por exemplo?).

E importante entender, porém, que nio existem alternativas vidveis de controle de capitais
para escapar de uma bolha que j4 se instalou e se desenvolve a pleno vapor. A introducio de
controles sobre a entrada de capital, como tem sido tentado recentemente, apenas bloqueia
alguns canais de entrada e redireciona o movimento para outros canais. Por outro lado uma
aplicacdo muito ampla desses controles pode simplesmente antecipar 0 momento de ruptura
da bolha. A alternativa de controles sobre a saida de capital poderd parecer tentadora quando a
bolha comecar a estourar, mas ela nunca € eficaz se adotada em apenas um segmento do
mercado. Ou seja, a opcao de controle sobre a saida de capitais € na realidade uma opg¢do pela
centralizacdo total do cambio, o que seria um lamentdvel retrocesso na politica econdomica



brasileira.

Serd possivel promover uma saida ordenada da bolha e um ajuste gradual da taxa de cambio?
Temos que torcer que sim, mas qualquer operador com experiéncia em mercados
especulativos provavelmente dird que ndo. Ou seja, € bom estar preparado para um
comportamento do mercado de cambio semelhante ao que ocorreu em 2008 (ou mesmo 2003),
desta vez possivelmente com ainda maior overshooting em virtude dos grandes montantes
envolvidos.

E interessante notar que 2008 foi uma oportunidade perdida para se obter uma nova
configuracdo sustentdvel para nossa macroeconomia. A crise mundial produziu forte
desvalorizagdo cambial e o Banco Central reagiu corretamente baixando a Selic de 13,75% ao
final de 2008 para 8,75% em junho de 2009, uma reducdo de 5 pontos percentuais. Na
realidade, porém, essa reducdo resultou muito timida, principalmente considerando que no
mesmo periodo o banco central americano também se moveu na mesma dire¢do. Como a taxa
do Federal Reserve (Fed, banco central americano) caiu de 5,25% em meados de 2007 para
praticamente zero ao final de 2008, a reducgado da Selic foi inferior a do juro americano.

A cotacdo do dodlar voltou a cair rapidamente e em outubro de 2009 j4 tinha voltado para
proximo de R$ 1,70, praticamente anulando toda a desvalorizagdo anterior. A operacdo correta
naquela ocasido teria sido reduzir a taxa Selic muito mais agressivamente, ainda que ao custo
de uma taxa de inflagdo um pouco maior num periodo transitorio.

Nao € nossa intencdo aqui fazer uma critica a atuagdo do BC no contexto de crise
internacional de 2008, ja que naquele ambiente de incerteza ndo seria facil adotar uma tatica
de atua¢do muito diferente de seu padrio tradicional. Devemos lembrar também que algumas
das pré-condi¢cOes necessdrias para uma redugdo mais agressiva da taxa de juros ndo estavam
presentes, entre elas a eliminagdo do piso imposto pela regra atual de remuneracdo da
caderneta de poupanca. Na realidade, como sugeri no artigo "A Estabilizacdo Incompleta”, do
livro Novos Dilemas da Politica Economica (editado por Edmar Bacha e Monica Bolle, LTC
2011), o trabalho de construciao do arcabougo institucional necessdrio para a consolidacido da
estabilidade ainda esté longe de concluido.

Essas consideracOes nos levam ao que parece ser a questdo central. S6 vamos ter uma
configuragdo sustentdvel de nossa macroeconomia quando a taxa Selic for compativel com o
padrdo internacional, admitindo-se um pequeno prémio de risco. Isso seria talvez algo como
3% a 4% ao ano agora, e algo como 6% a 7% quando a taxa de juros do Fed voltar para o
patamar de 4% a 5% daqui a alguns anos. Essas taxas de juros poderiam ser ainda menores
com uma meta de inflacdo menor.

Um nivel "normal" de taxa de juros é pré-condi¢do para que possamos adotar uma verdadeira
flutuagdo cambial, com o governo se abstendo de qualquer interferéncia no mercado de
cambio. S6 entdo vamos descobrir qual é realmente a taxa de cambio de equilibrio da nossa
economia, € s6 entdo o regime de metas de inflacdo poderd operar da forma como foi
teoricamente desenhado para operar, produzindo uma trajetéria de crescimento econdmico



sustentdvel com inflagdo controlada.

Para evitar mal entendido quero enfatizar que sou totalmente favordvel a ideia do tripé
estabilizador, composto por austeridade fiscal, flutuacdo cambial e regime de metas de
inflag@o. As vantagens do tripé, introduzido ainda no governo FHC, sdo inequivocas. Sabemos
que funciona muito bem nos paises desenvolvidos que o adotam, como Suécia ou Inglaterra.

No Brasil, porém, o tripé estabilizador € meio de mentirinha. Teoricamente existe flutuacdo
cambial, mas na pratica o movimento da taxa de cambio € inibido pela intervencdo rotineira
do Banco Central. Por outro lado, nosso principal instrumento de politica monetéria, a taxa
Selic, tem impacto muito reduzido sobre o nivel de atividade e a inflacdo. A austeridade fiscal
existe mais no discurso do que na pratica. Ou seja, o regime se apresenta como de metas de
inflag@o, mas alguns de seus pressupostos basicos ndo estdo presentes.

Um comentario final sobre o titulo deste artigo. A evoluc¢ao atual da macroeconomia brasileira
me faz lembrar o voo de um besouro. A primeira vista a aerodinamica do besouro ndo devia
permitir que voasse, ndo obstante ele é capaz de voos curtos. Sao voos deselegantes que mais
parecem sequéncias de saltos. Certamente um besouro ndo tem a capacidade de voo de uma
borboleta. Muitos analistas quando discutem nossa macroeconomia parecem acreditar que
estdo analisando uma borboleta, com toda sua beleza e complexas piruetas. Ndo se pode negar
que sdo elegantes e divertidos os debates sobre a delicada calibragem da taxa Selic, os ciclos
de ajuste e relaxamento da politica monetdria, o papel das medidas macroprudenciais, a
coordenagdo das politicas monetdria e fiscal, o impacto do "ddlar index" sobre a taxa de
cambio real-dolar e tudo mais. Os analistas parecem esquecer, porém, que as importantes
deformidades que ainda existem em nossa economia nos permitem no MAaximo pensar em um
voo de besouro. Infelizmente um besouro voador ndo se transforma automaticamente numa
aerodindmica borboleta. E fundamental ter em mente que o trabalho de construcio das
precondi¢des institucionais para a consolidag¢do da estabilidade ainda estd longe de concluido
e, na verdade, avancou muito pouco nos governos petistas. Isto ficard novamente claro na
préxima crise cambial.

O autor agradece os comentdrios de Edmar Bacha, sem naturalmente implicd-lo em suas
heterodoxias.

Francisco Lopes € sdcio principal da consultoria Macrométrica.
Este € o segundo de uma série de artigos sobre a conjuntura econdmica atual, com foco maior

nos problemas de cambio, juros e inflacdo, feitos por renomados economistas a pedido do
"Valor". Amanha publicaremos o artigo de André Lara Resende.
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A estabilizacao incompleta

Autor(es): Samuel Pessoa | De Sao Paulo
Valor Econdémico - 14/06/2011

Aumento da poupanga doméstica propiciard a queda do juro, ajuste do cambio e inflagdo sob
controle.

A estabilizacdo macroecondmica brasileira precisa ser completada. Apesar do enorme sucesso
desde a alteracdo do padrdo cambial, a introdu¢do do sistema de metas de inflagdo e a
producdo de superdvits fiscais suficientemente elevados, convivemos com juros anormalmente
elevados. Recentemente, surgiu o problema da valoriza¢do do cambio e, depois, o fantasma do
monstro inflaciondrio passou a nos visitar. E impossivel abordar estes temas - juros, cimbio e
inflacdo - de forma isolada. Todos s@o sinais do mesmo fendmeno e, assim, resolvemos olhar
o problema do ponto de vista dos juros elevados. Apds tratar da anomalia dos juros
domésticos, retornaremos aos demais temas.

Em uma economia fechada, a taxa de juros € formada pelo equilibrio entre o investimento e a
poupanga. O investimento depende da rentabilidade prospectiva dos negécios. Sempre que o
pais melhora e os empresdrios acreditam que o futuro serd melhor, o investimento se eleva.

A poupanca depende de outras consideracoes. Isto é, os fatores que determinam a poupanga
sdo diversos dos que determinam o investimento.

A poupanga depende de trés fatores. Primeiro, o prémio que o consumidor recebe para deixar
de consumir hoje em func¢do de um ganho no futuro. Este prémio € medido pela taxa de juros
real paga ao poupador. Segundo, a necessidade de guardar recursos para fazer frente a redugcao
da capacidade laboral que acompanha o processo de envelhecimento. Terceiro, a necessidade
de poupar para fazer frente a outros riscos a que o individuo estd sujeito, tais como risco de
doenca, desemprego tempordrio, gastos inesperados com saude, etc.

Evidentemente, a formacao de poupanga de uma sociedade depende fortemente da estrutura de
incentivos subjacente. Sociedades que provém estado de bem-estar social generoso com
diversos mecanismos publicos de mitigacdo de riscos apresentardo menores valores para a
poupanga. Quando ndo hé estado de bem-estar, a poupanca tende a ser muito elevada. Este é o



caso da China, que poupa 50% do Produto Interno Bruto (PIB). Assim, a baixa poupanca
brasileira € essencialmente fruto da estrutura de incentivos que a desestimula.

Desde a redemocratizacdo a sociedade escolheu construir um forte estado de bem-estar, cuja
consequéncia € a pesada carga tributdria e diversos programas - aposentadoria rural,
aposentadoria do setor privado por tempo de contribuicdo, aposentadoria integral do setor
publico, pensdes por morte com regras de concessdo generosas, SUS, seguro-desemprego,
programa Bolsa Familia etc. - que visam reduzir o risco dos individuos em uma economia de
mercado.

De fato, quando se faz uma comparacao internacional, o Brasil gasta com aposentadoria muito
mais do que paises com o mesmo estdgio de desenvolvimento demografico. A comparacdo do
Brasil com uma amostra de 30 outras economias aponta que gastamos de duas a trés vezes
mais com previdéncia - inclui aposentadorias pagas pelo setor publico aos funcionérios do
setor privado, aos funciondrios publicos (civis e militares) e o pagamento de pensdo por morte
(setor publico e privado) - do que economias com a mesma razdo de dependéncia, isto €, a
populacdo com 65 anos ou mais como propor¢do da populacdo em idade ativa.

O comportamento desviante do Brasil € mais acentuado quando verificamos uma das
componentes do gasto do setor publico com a previdéncia, a pensdo por morte. O motivo do
comportamento desviante do Brasil com este programa deve-se a total liberalidade legal para a
concessdo do beneficio. Ele pode ser acumulado com a aposentadoria, ndo ha exigéncia de
diferenca de idade mdxima entre os conjuges, exigéncia de existéncia de filhos em idade
escolar etc. O Brasil € o tnico pais da amostra de 31 paises com este critério. Enquanto
gastamos 3% do PIB com este programa, a média dos demais 30 paises da amostra gasta
pouco menos de 1%. H4, portanto, um excedente de gasto brasileiro de 2% do PIB o que
permitiria dobrar o investimento consolidado (trés esferas) do setor publico!*

Nossa interpretacdo € que a baixa poupanca no Brasil explica os elevados juros. A poupanca é
baixa em dois sentidos. Nao somente o nivel da poupanca é baixo como a taxa de poupanca
ndo cresce quando a taxa de crescimento do produto eleva-se. Por exemplo, ao longo de todo
o governo Lula, a taxa de investimento cresceu muito. As taxas sairam de aproximadamente
14% do PIB para algo perto de 19% no terceiro trimestre de 2008. Estes 5% do PIB de alta da
taxa de investimento correspondeu a um aumento na absorcdo de poupanga externa do mesmo
montante: saimos de um superdvit de transagdes correntes de pouco menos de 2,5% do PIB
para um déficit ao redor de 2,5% do PIB! Isto é, a elevacdo do gasto autonomo do
investimento ndo gerou a sua prépria oferta. O principio keynesiano da demanda agregada
parece ndo funcionar no Brasil: o investimento ndo gera a sua prépria poupanca. Para que a
inflacdo ndo aumentasse muito, a poupancga externa teve que tapar o excesso da demanda
sobre a oferta. No entanto, mesmo com o concurso da poupanga externa ainda nos deparamos
com taxa bdsica de juros muito elevada.

A manutencdo das elevadas taxas bdasicas de juros mesmo em um contexto de risco pais
reduzido e de mobilidade internacional de capital suscita um questionamento de cardter
fundamental. Por que a mobilidade internacional de capital ndo permite que haja a
convergéncia da taxa de juros doméstica aos juros internacionais? Pensamos que dois motivos



justificam a manutencdo de juros extremamente elevados no atual contexto.

O primeiro motivo € a existéncia de um risco cambial. Para investidores estrangeiros avessos
ao risco o fato de o real ser uma moeda para a qual ndo haja mercados internacionais liquidos
e profundos faz com que exista risco de conversdo. Este risco mede a possibilidade de no
momento em que o investidor deseje retirar os recursos do pais ndo encontre outro investidor
na posicao contrdria, de sorte que a operacdo de troca de reais por dlares americanos ocorra
com possibilidade de forte perda. E por este motivo que a cotagio do cAmbio no mercado
futuro sistematicamente superestima a cotacdo do mercado a vista no futuro.

Quando n@o ha o risco de conversao - como € o caso dos derivativos de cambio negociados na
BM&F - o investidor estd disposto a fechar o contrato mesmo que a cotacdo do real no
mercado futuro seja mais desvalorizada do que a cotacdo esperada no futuro para o mercado a
vista. A diferenca entre ambas € dada pelo risco cambial. Elevados valores para o risco
cambial também explicam custos altos para o hedge. Assim, apesar de o risco pafs ser baixo, o
risco cambial impede a convergéncia das taxas de juros.

A reducdo do risco cambial recoloca na agenda a questdo da conversibilidade do real**. No
entanto, em outro contexto. Ndo se trata de risco de jurisdi¢do no sentido juridico do termo.
Isto €, o risco de reaver garantias € de ndo conseguir ou de ser muito caro processar um
devedor inadimplente, dadas as vicissitudes do Judicidrio brasileiro. Além de a evidéncia
empirica ter rejeitado a proposi¢do do risco de jurisdi¢do, parece-nos que ele pode explicar os
elevados spreads bancarios, mas ndo os elevados niveis da taxa bdsica de juros. A questdo
parece bem mais singela. O Brasil € um pais estruturalmente recebedor de capital visto que
estruturalmente a poupanca doméstica € baixa. Em larga medida, o interesse de boa parte dos
proprietarios de capitais aqui investidos dd-se em outra moeda. Se ndo houver mercados
profundos e liquidos denominados em reais, havera sempre o risco de a cotagdo ser muito
desfavordvel no momento que houver a necessidade de remissdo de capital para fora.
Certamente, hd muito que a politica econdmica pode fazer para estimular a constru¢do de um
mercado de divida denominada em reais. A Austrilia, por exemplo, é fortemente especializada
na produ¢do de commodities, cuja moeda € internacional. Isto faz com que o pais consiga
financiar déficits de transacdes correntes na casa de 4,5% do PIB sistematicamente por mais
de 40 anos a juros baixos. Parece-nos que esta foi a op¢do tomada pela populacdo brasileira
quando escolheu sistematicamente politicas que geram baixa poupanga™***,

O segundo motivo que tem impedido uma queda mais rdpida dos juros no periodo recente é a
politica oficial de forte acumulagdo de reservas. Ha sinais consistentes de que o resto do
mundo estaria disposto a financiar o excesso de demanda doméstica e ainda cobrar um prémio
de risco bem menor. Ou seja, hd sinais de que o Brasil sustentaria déficits de transacoes
correntes na casa de 4% do PIB anualmente com juros relativamente baixos sem grandes
problemas para a solvéncia internacional. Portanto, nosso entendimento é que se houvesse
alteracdo na politica de acumulacio de reservas pelo Banco Central, que permitisse uma maior
valorizacdo do cambio, haveria absor¢cdo de maiores niveis de poupanca externa. O cambio
mais valorizado elevaria as importacdes, reduziria as exportagdes e elevaria a oferta doméstica
de bens e servicos, contribuindo, assim, para reduzir o excesso de demanda por bens e
servigos. A reducdo do excesso de demanda agregada diminuiria a pressdo sobre a inflagdo,



permitindo o equilibrio do mercado doméstico de bens e servigos com juros menores.

Como afirmamos anteriormente, a politica de acumulagdo de reservas, ao impedir a
valorizacdo adicional do cambio e a consequente elevacdo do déficit de transacOes correntes,
tem contribuido para manter a taxa de juros elevada. Do ponto de vista do equilibrio no
mercado de ativos, as operacdes de esterilizagdo da acumulacio de divisas feitas pelo Banco
Central inundam o mercado doméstico de papéis. Consequentemente, os precos destes sdo
reduzidos, pressionando as taxas de juros para cima.

Esta interpretacdo do fendmeno dos juros elevados no Brasil é corroborada por estimativas
que fizemos a partir de trabalho de Pastore e colaboradores****. Dado o cambio real
observado, calculado a partir da evolu¢dao do cambio nominal em reais deflacionado por uma
cesta de moeda em que os pesos sdo proporcionais a participacdo de cada pais no comércio
internacional com o Brasil, € possivel estimar o cdmbio real de equilibrio de longo prazo. Este
tem como seus determinantes os termos de troca e o passivo externo liquido. A partir de maio
de 2006, o cambio real de equilibrio situa-se abaixo do cambio real observado. Segundo
nossos calculos, o cAmbio corrente encontra-se artificialmente desvalorizado em 5%! Assim,
estamos trabalhando com dois cambios: o cdmbio corrente que é o observado, e o cambio real
de equilibrio. Por questdes estruturais da economia brasileira, ambos estdo valorizados.
Voltaremos em seguida a este ponto. No entanto, o cAmbio corrente estd desvalorizado em
relacdo ao de equilibrio (ou, o que d4 no mesmo, o de equilibrio estd valorizado ao corrente).

Como € possivel que ao longo de tantos anos o cambio real de equilibrio esteja continuamente
mais valorizado do que o cambio real observado (isto € o cimbio real corrente)? Nossa
resposta € que a politica de continua acumulagdo de reservas manteve o cambio corrente
permanentemente mais desvalorizado do que o cAdmbio de equilibrio dado pelos fundamentos
de mercado. Manter um preco fora do equilibrio é como nadar em um rio contra a corrente.
Temos que nadar continuamente para manté-lo fora do equilibrio. Se pararmos de nadar - no
caso, se pararmos de acumular reservas -, o cambio retorna ao seu valor de equilibrio. E claro
que, como afirmamos, um cambio mais valorizado estimularia a entrada de poupanga externa
e, consequentemente, permitiria o equilibrio da economia a uma taxa de juros mais baixa.

Recapitulando todo o argumento, os juros sdo elevados no Brasil hoje porque ha excesso de
demanda sobre oferta por bens e servicos. Este desequilibrio interno no mercado de bens e
servicos poderia ser mitigado se estivéssemos dispostos a elevar a absorcdo de bens do
mercado externo. No entanto, como somente é possivel absorver bens e servicos do mercado
externo que sejam transaciondveis internacionalmente, esta absorcao produzird um excesso de
demanda local pelos bens e servigos que ndo sejam transaciondveis internacionalmente (em
geral, os servicos). O processo de absorcdo de poupanca externa necessariamente encarece os
bens ndo transaciondveis, isto é, valoriza o cadmbio real. Assim, para impedir uma apreciagao
adicional do cambio, a politica cambial ndo permite que tal descompasso entre oferta e
demanda seja suprido integralmente pela oferta externa.

Consequentemente, os juros internos t€ém que ser elevados para manter a economia mais
"esfriada" do que estaria com juros menores e, portanto, o cdmbio mais depreciado. A saida
do BC do mercado de divisas permitiria elevar a absor¢dao de poupanga externa e equilibrar o



mercado doméstico de bens e servigcos com menor taxa de juros. O custo seria aceitarmos um
cambio ainda mais apreciado.

Voltando as questdes estruturais, o cambio no Brasil estd valorizado por dois motivos.
Primeiro, a baixa poupanga que requer absor¢do de poupanca externa para fechar o espago
entre o investimento e a poupanca doméstica e, segundo, o fortissimo ganho de termos de
troca em fun¢do da valorizacdo internacional das commodities que exportamos. Os juros mais
elevados esfriam a economia e permitem um equilibrio com cdmbio corrente um pouco mais
desvalorizado do que o de equilibrio.

Ha dois caminhos para reduzirmos os juros. Primeiro € rumar para uma maior
conversibilidade da moeda, de sorte que o risco cambial se reduza, e revertermos a politica de
acumulacdo de reservas. As duas medidas permitirdo que a capacidade de nossa economia
absorver poupanca externa seja muito maior de forma a ser possivel equilibrar a demanda com
oferta sem pressoes inflaciondrias e a uma taxa de juros menor. Este caminho tem o efeito
colateral de valorizar ainda mais o cambio e produzir forte reducdo do emprego na industria
de transformacao.

O segundo caminho € alterarmos o contrato social da redemocratizacdo, reduzindo fortemente
o Estado de Bem-Estar Social de forma a elevarmos a poupan¢a doméstica. A elevagdo da
poupanga doméstica permite encontrarmos um equilibrio com juros mais baixos e cambio
mais desvalorizado e inflacdo sobre controle.

* Ver Rocha, Roberto de Rezende e Caetano, Marcelo Abi-Ramia (2008), "O sistema
previdencidrio brasileiro: uma avaliacdo de desempenho comparada,” Texto para discussao
1331, Ipea, marco, gréficos 1 e 3.

** Enfatizada por Arida, Persio (2003), "Ainda sobre a conversibilidade," Revista de
Economia Politica, 23(3), p. 135-142, Arida, Persio (2003), "Conversibilidade: o caso
brasileiro," em Daniel Luiz Gleizer (editor) Aprimorando o mercado de cambio brasileiro, p.
93-111, BMF Brasil e Arida, Persio, Bacha, Edmar L. e Lara-Resende, André (2005). "Credit,
interest, and jurisdictional uncertainty: Conjectures on the case of Brazil", em Francesco
Giavazzi, Ilan Goldfajn e Santiago Herrera (editores) Inflation Targeting, Debt, and the
Brazilian Experience, 1999 to 2003, p. 265-293, MIT Press.

*** Para a internacionalizagdo da moeda Australiana ver McCauley, Robert (2006),
"Internationalising a currency: the case of the Australian dollar”", BIS Quarterly Review,
December, p. 41-54.

#*+*Ver Pastore, Affonso Celso, Pinotti, Maria Cristina e Pagano, Terence de Almeida
(2010), "Limites ao crescimento econdmico", (www.acpastore.com/Imagens/Velloso2010.pdf,
acesso em 19/04/2011).
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Este € o primeiro de uma série de artigos sobre a conjuntura econdmica atual, com foco maior
nos problemas do cambio e da inflagdo, feitos por renomados economistas a pedido do
"Valor". Amanha publicaremos o artigo de Francisco Lopes.
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