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Introducéo

O que mede o0 sucesso econdmico de um pais? Certamente o
crescimento do valor agregado gerado (o PIB- Produto Interno Bruto) é um dos
indicadores importantes, por medir o valor absoluto de tudo que foi produzido,
assim como por permitir compara-lo com periodos anteriores e com o de outros
paises. Trata-se de uma medi¢cdo quantitativa. E um termémetro significativo,
mas nao o unico. Outros indicadores de desempenho, qualitativos, também séo
relevantes, como o nivel da inflacdo, do emprego, dos salarios reais, da
distribuicdo de renda, além de outros dados macroeconémicos, como
endividamento e déficit publico relativamente ao produto gerado, etc.

O crescimento econbmico é uma condicdo necessdaria, dadas as
caracteristicas brasileira, embora ndo suficiente. E muito importante
restabelecer as condicfes para um crescimento mais robusto e sustentado da
economia brasileira. Dai o papel relevante das politicas econdmicas que
possam induzir o crescimento, com estabilidade e, da mesma forma, que
aprimore as politicas sociais para minimizar as enormes disparidades regionais

e de renda.



Custos e beneficios das escolhas de politicas econémicas

Toda escolha de adocdo de politicas econémicas envolvem, além da
necessidade de decidir no timing adequado, incorrer em algum custo. “Nao
existe almoco gratis”, tornou-se um axioma popular. No caso brasileiro, tem
sido recorrente, porém nem sempre de forma completa, o questionamento de
algumas das escolhas das politicas econémicas.

E o caso, por exemplo dos bancos publicos. Diante da escassez de
crédito e financiamento internacionais no periodo imediatamente posterior a
crise com a quebra do Lehmann Brothers, em setembro de 2008, o governo
brasileiro tomou uma decisdo pertinente de ampliar a capacidade de
empréstimo dos bancos publicos, especialmente do BNDES (Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social).

Antes disso, escolado com a recorréncia das crises de balanco de
pagamentos, o Brasil, assim como outros paises ndo emissores de moedas
nao conversiveis, tomaram a decisdo sensata de ampliarem o seu volume de
reservas cambiais. 1ISso ndo evitava os efeitos das crises, mas 0s amenizava,
como ficou claro.

N&do fosse o suporte dos financiamentos publicos, substituindo em
muitos casos as linhas de financiamento externas, que secaram, e, por outro
lado, o fato de o pais dispor de um volume expressivo de reservas cambiais, 0s
efeitos da crise teriam sido muito mais intensos no Brasil. O PIB (Produto
Interno Bruto) teria caido muito mais do que os 0,6% verificados em 2009,
assim como a recuperacédo rapida e a expansao de quase 7,5% em 2010 né&o
teriam sido viaveis.

Como o PIB brasileiro é estimado em R$ 6,6 trilhdes (2017), cada ponto
percentual de crescimento representa R$ 66 bilhdes de renda adicional no ano.
O exemplo vale para ilustrar que os “custos” das politicas econémicas tém que
ser mensurados levando-se em conta o beneficio gerado.

Se isso parece ldgico, no entanto, o calculo dos custos e beneficios das
escolhas da politica e medidas econbmicas nem sempre é facil de ser
realizado, porque muitas vezes envolve fatores de dificil mensuracdo. Mas isso

ndo pode servir de alibi para se desprezar a avaliagdo do custo-beneficio de



cada medida. Um outro fator importante é que divulgar que tal decisao teve um

custo “ x” , além de mais comodo, tende a gerar grande impacto na opinido
publica, facilitado pela repercussao na grande midia !

Que licdes podemos tirar da experiéncia recente na economia brasileira?
Este € o ponto que deveria nortear um debate mais qualificado, menos
ideologizado e mais pragmatico a respeito das politicas econémicas.

Embora o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro do ano de 2017 tenha
registrado um crescimento de 1% em relagdo ao ano anterior, atingindo R$ 6,6

trilhdes, esse montante é cerca de 6% inferior a 2014, antes da crise 2015-16.

A industria que denotou estagnacdo no ano passado, estd em um nivel
9% inferior a mesma base citada. Mais grave ainda, 0s investimentos, que
representam o motor da economia, seguiram em queda em 2017, registrando
uma retracdo de 1,8% no ano. Na comparagdo com 2014, a queda é ainda
mais expressiva, atingindo 24%.

O quadro descrito denota que a economia brasileira, mesmo tendo
voltado a crescer em 2017, ainda se encontra em um patamar muito abaixo de
antes da crise. Ou seja, a recuperacdo para valer, o que significa retornar ao
mesmo nivel que atingimos antes da crise, ainda dependerd de uma

aceleracéo do ritmo de crescimento futuro.

Grafico 1 Brasil: Evolugéo real do PIB, da Industria e dos Investimentos

(indice Base 2009=100)
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Fonte: IBGE / Elaboracdo: ACLacerda

Diante de um alegado risco de elevacdo da inflacdo, observa-se um
relativo consenso pela elevacédo da taxa de juros basica. Até porque a maioria
nado deseja inflacdo elevada. Mas qual o custo desta escolha? Ha vérios, dentre
eles esta 0 aumento dos gastos publicos no pagamento de juros sobre o
financiamento da divida publica, que custou R$ 195 bilhdes no ano passado
(5,5% do PIB!).

Precisamos criar mais espacos de discussao das politicas econémicas,
seus custos e beneficios, levando em conta ndo apenas o curto, mas o médio e
longo prazo. Isso implica democratizar as informacdes, assim como diversificar
as visbes, levando em conta ndo apenas escolas variadas de pensamento
econdémico, mas também todos os setores da economia.

A discussdo deve ser ampliada, tanto junto aos Poderes, quanto na
midia, na academia e demais entidades representativas da sociedade. Nao se
trata, evidentemente, de uma pratica facil. Os temas em geral sdo complexos e
nem sempre as pessoas estdo dispostas a investir 0 seu tempo e energia com
assuntos aridos. Mas, como nado existe visdo neutra em politica econémica, 0
minimo de cuidado que devemos ter é o de diversificar o debate. Até porque,
do contrério, o risco é o de nos tornarmos reféns de uma Unica via, que pode

favorecer alguns, mas nao o todo.

A questéo fiscal e a frustragao do “ajuste”

A necessidade de maior equilibrio fiscal leva recorrentemente as
medidas de ajuste. A opcado escolhida tem sido na maioria das vezes a de
cortar gastos, e diante da dificuldade e mesmo impossibilidade em fazé-lo, a
diminuicdo de dispéndios tem se dado com énfase nos investimentos. Em
paralelo, a busca de ampliacdo de receita via elevacéo de aliquotas tributarias,

e ou criacdo de novos tributos. Nao por acaso, a carga tributaria, o total



arrecadado pelo governo cresceu de cerca de 25% em meados da década de

1990, para 33% do PIB, na média dos ultimos trés anos

No entanto as tentativas de “ajuste” ndo tem atingido o esperado. E isso
se deve, entre outros aspectos, ao efeito da crise na economia brasileira
desde o final de 2014 até o final de 2016. Nivel de atividade e investimentos
em queda significam arrecadacdo menor, ndo apenas porque empresas
futuram menos e individuos tem a sua parcela de contribuicdo reduzida pela
gueda da renda e pelo aumento do desemprego. Além disso, na crise aumenta

a inadimpléncia no pagamento de impostos.

O resultado é que as tentativas de ajuste ndo se viabilizam e pior, a
insisténcia na estratégia € autofagica, implicando cada vez mais problemas.
Medidas de ajuste, no sentido tradicional, s6 tém enfraquecido ainda mais a
atividade produtiva, gerando deterioracdo maior do quadro das contas publicas.
A questdo fiscal s6 se resolverd de fato quando houver uma retomada da

economia.

O outro problema analogo esta na falha de diagndstico e de estratégia
na politica econdbmica. A aposta em que o discurso de ajuste, reformas e a
sinalizacdo de medidas liberais pudessem resgatar a confianca e com isso a
realizacdo de investimentos e producdo nao tem dado resultado. Embora
muitas das medidas adotadas sejam importantes, elas no entanto, por si s0,
nao refletem um ambiente promissor para estimular a produgéo, o consumo e
os investimentos. Ninguém toma decisdes nessa esfera apenas porque adquire
maior confianca na economia. Embora essa possa ser uma condicao

necesséria, é, no entanto, insuficiente para propiciar a retomada.

E preciso mudar a politica econdmica para incentivar as atividades. 1sso
implica alterar substancialmente a estratégia atual. O primeiro ponto importante
€ quanto ao papel do Estado e dos investimentos publicos. Em um quadro de
crise os investimentos publicos, assim como o papel do Estado de forma geral,
deve ser anticiclico, ou seja, se contrapor a restricdo de gastos das empresas e
familias. Ao contrario do discurso governamental utilizado como argumento

para aprovacdo, no final de 2016, da Emenda Constitucional (EC ) 95, que



fixou um teto para os gastos publicos, o Estado ndo pode agir com uma

empresa ou familia, porque tem obrigacdes que lhe sédo proéprias.

A citada emenda limita a expansao dos gastos publicos pelos proximos
20 anos. A proposta encontrou expressiva repercussdo e apoio, em uma
espécie de autoengano coletivo, muito do qual baseado na visdo predominante,
um senso comum, de que o orgcamento publico funciona como o “orgcamento do

lar” e que na crise € preciso cortar gastos.

Trata-se de um evidente equivoco, por varios motivos: primeiro, porque
ndo ha razdo para o Brasil ser o Unico pais que trate da questdo dos gastos
publicos, mediante emenda na Constituicdo e por um periodo tdo longo;
segundo, porque sob o0 ponto de vista macroeconbmico € uma insensatez
engessar a politica fiscal, importante instrumento para a politica econémica,
sem precisar efetivamente fazé-lo; terceiro, porque, especialmente em meio a
uma crise internacional e uma recessdo interna, 0s investimentos publicos
representam a Unica saida a vista. Ao contrario do or¢camento domestico, é
preciso que o Estado aumente o seu investimento para que o efeito

demonstracao e multiplicador do seu gasto fomente o investimento privado.

Assim, ha um quarto equivoco importante que é considerar o
investimentos no total dos gastos a serem limitados. Vale lembrar ainda que
esta é a rubrica mais facil de ser cortado, e 0 que na pratica ocorre quando o

governante se vé &s voltas com a necessidade de reduzir gastos.

O quinto fator a ser considerado é que no periodo de abrangéncia da
PEC, 2036 ha uma estimativa de crescimento populacional de 10,1%, um
acréscimo de cerca 20 milhdes de pessoas. Da mesma forma, aumentara a
populacdo idosa, cuja participacdo crescera dos atuais 12,1% do total, para
21,5% em 2036 (dados do IBGE). Ambos significardo uma maior demanda por
servicos de saude e, evidentemente, previdéncia. Ou seja, sera impraticavel

atender tanta demanda com os mesmos recursos dispendidos hoje.

Sexto ponto relevante € o extraordinario custo de financiamento da

divida publica, que tem sido substancial e chegou a representar cerca de R$



500 bilhdes ao ano (2015) e para o qual ndo ha qualquer limitacdo. Apenas a

crenca de que implementacao da EC95 ele seria naturalmente reduzidos.

Alternativas: o enfrentamento com seriedade a questdo fiscal precisa

levar em conta aspectos importantes, no bojo da politica macroeconémica:

- realizar uma profunda reforma tributaria, simplificando o sistema, corrigindo
distorcbes e ampliar o universo de tributagdo, incluindo eliminar a
regressividade na incidéncia do imposto de renda, regulamentar a cobranca de

impostos sobre heranca, tributar lucros e dividendos, entre outros;

- promover uma reforma administrativa visando aumentar a produtividade do

setor publico, eliminando desperdicios;

- reestruturar pelos mecanismos de mercado a divida publica, premiando o
longo prazo em detrimento do curto prazo, com isso diminuindo a pressao

sobre os juros;

- promover uma desindexacdo de precos de tarifas e contratos para diminuir o
efeito inercial da inflagdo. A resisténcia da inflagdo tem sido utilizado como
justificativa para as elevadas taxas de juros predominantes na economia. Além
de restringir o crescimento, juro elevado também implica maior gasto com o
financiamento da divida, ampliando o déficit nominal e, consequentemente, a

divida publica;

- por ultimo, mas ndo menos importante, € preciso ter consciéncia que é
impossivel realizar um ajuste fiscal diante de uma recesséo. Pelo contrario, é
com a economia em crescimento que se gera maior arrecadacdo e a
diminuicdo proporcional da divida relativamente ao PIB. Portanto, recriar as
condi¢cdes para a economia voltar a crescer € a prioridade e isso ndo vai

acontecer automaticamente, ao contrario do senso comum.



Inflacdo de diagndésticos, déficit de proposicdes

Ha no debate econémico brasileiro contemporaneo um falso consenso,
uma verdadeira convencdo, a respeito da necessidade de se manter juros
elevados no pais como principal instrumento de combate a inflacéo,

independentemente da sua origem..

O momento em que ganha dimensao esse debate no Brasil é peculiar. A
inflagdo oficial medida pelo indice de Pregos ao Consumidor — Amplo (IPCA),
caiu de 10,7% em 2015, para 6,3% em 2016 e 3,0% em 2017. Essa importante
reducdo ao longo dos anos tem dado argumento para o discurso oficial e do
mercado financeiro, gerado interpretacdes equivocadas. A contradi¢cdo esta em
imputar toda a reducdo da taxa de inflagdo ao que seria um éxito da politica
monetaria. Na verdade, trés aspectos, além da politica monetaria, ou de juros
explicam a inflacdo corrente mais baixa: a recesséo, a valorizacéo do real e 0

efeito da safra agricola.

Interessante ainda observar a demora do inicio da reducéo da taxa Selic
pelo Banco Central e ainda um ritmo conservador de queda, a despeito da
velocidade da queda da inflacdo. Ou seja, a taxa real de juros brasileira
continua se mantendo no topo do ranking mundial, dentre as mais elevadas,

Um segundo equivoco estd em argumentar que diante do novo quadro é
possivel, ou viavel reduzir a meta de inflacdo, cujo centro € hoje de 4,5%.
Ocorre que a reducéo inflacionaria no Brasil é fruto de fatores circunstanciais e
a um custo econdmico e social enorme. Ou seja, estamos longe de um “novo
normal” na inflacdo, mas ainda sofrendo a consequéncia de uma das maiores
crise da nossa historia, além de fatores circunstanciais, como 0 impacto
cambial a valorizacdo do real e um efeito climatico que favoreceu a safra
agricola. Como néo queremos recessao permanente, nem valorizacao artificial
da moeda e tampouco fizemos um pacto com Sao Pedro para garantir chuvas
nas areas plantaveis, conviria garantirmos condicfes estruturais mais

favoraveis.



O argumento principal, geralmente apresentado pelos defensores da
reducdo da meta € o que ela seria elevada para o Brasil. Os que o fazem
geralmente levam em consideracdo a comparacdo com outros paises que
adotam o Regime de Metas de Inflacdo (RMI). De fato, México, Colémbia e
Chlle tém uma meta de 3% ao ano. Na Tailandia a meta é de 2,5%, enquanto
que, no Peru e Nova Zelandia, é de 2%. A excecédo é a Turquia, cuja meta € de

5%, mais préxima da meta brasileira.

No entanto, o mais adequado seria comparar inflagdo média corrente no
Brasil com paises cujas estruturas, como extensao territorial, Produto Interno
Bruto (PIB) fossem minimamente semelhantes ao nosso, de grande
diversidade regional e de renda, independentemente de adotarem ou nao o
RMI. Varios paises em desenvolvimento convivem com inflacdo semelhante a
média observada no Brasil, 0 que denota que inflagdo é um fenébmeno que
aflige paises em transicdo e tem particularidades especificas, ndo carecendo

generaliza¢des, ou diagndsticos superficiais.

O caso brasileiro, afora ser de longe o de maior concentracdo de renda
entre todos os citados, € o0 Unico com um complexo sistema de indexacao, o
que enrijece a formacgéo de precos, tornando parte da inflagdo inercial, ou seja
a inflagdo de hoje vira piso para a de amanha considerando as regras de

reajuste contratual.

O mundo em desenvolvimento tem uma inflacdo média que é o triplo da
observada na média dos paises desenvolvidos. Ha componentes estruturais na
inflacdo verificada naqueles paises muito relacionada a fatores como,
transformacdes demogréficas, urbanizacdo, mobilidade social e mudanca de
padrées de consumo, dentre outros aspectos. Sao alteragcdes que, embora
favorecam a melhoria da distribuicdo da renda e a expansdo do mercado,
implicam, por outro lado, o encarecimento dos alimentos, derivado do
crescimento da demanda, assim como o aumento do custo da méo de obra e,

consequentemente, dos servigos.

Assim como o fato de o Brasil apresentar um comportamento da inflagéo
semelhante aos paises em desenvolvimento ndo deve ser um elemento interno

de conforto, por outro lado, deve indicar que estamos diante de um fenémeno
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que afeta paises com caracteristicas semelhantes. Faz-se necessario,
portanto, um maior esmero, tanto no que se refere ao diagnéstico do problema,

guanto ao seu enfrentamento.

No Brasil criou-se a cultura da elevacédo das taxas de juros como uma
espécie de panaceia para a estabilizacdo dos precos, sejam suas causas
associadas ou ndo a demanda. Ha muitos fatores mais diretamente ligados a
oferta e que, por isso tendem a nao responder as medidas de contencao da
demanda. N&o é por acaso que nenhum dos paises citados, embora convivam
com taxas de inflacdo anual proximas das verificadas no Brasil praticam taxas

de juros reais tdo elevadas quanto as nossas.

O Banco Central brasileiro tem apostado muito nos seus modelos de
projecéo de inflacdo. SAMBA, acrénimo para Stochastic Analytical Model with a
Bayesian Aproach é um dos modelos de projecao utilizados pelo Banco Central
(Bacen) como um dos balizadores das decisfes de politica monetaria. Trata-se
de um processo de simulagdo, que considera variaveis e seus efeitos para a
inflagdo futura. E importante por buscar sistematizar os impactos dos varios
choques de custos na inflacdo oficial, medida pelo indice de Precos ao
Consumidor — Amplo (IPCA).

O CMN (Conselho Monetario Nacional, formado pelos ministros da
Fazenda e do Planejamento e pelo presidente do Banco Central) fixa
regularmente a meta de inflagdo de cada ano. A meta de 2018, pro exemplo, foi
fixada em 30 de junho passado 2018 em 4,5%, com tolerancia de 1,5 ponto

percentual para mais ou para menos (entre 3% e 6%),

Como ja demonstrado, ao contrario do que as vezes é disseminado, 0
Brasil ndo convive cm uma inflacdo elevada, considerando paises de porte e
estagio de desenvolvimento minimamente comparaveis. A inflacdo brasileira é
aparentemente elevada somente quando confrontada com paises préoximos
geograficamente do Brasil, mas que tem pouca relacdo com a sua estrutura e

porte.

No entanto, no ambito dos Brics, por exemplo, o quadro € outro. S&ao

grandes economias nas quais transicoes relevantes como urbanizacao, maior
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qualificacdo dos profissionais, amenizacdo das desigualdades regionais e de
renda, por exemplo, se traduzem em inflacdo. Neste caso ela ndo seria
decorrente apenas de correcdes de pregos, mas de alteracbes de precos
relativos. Neste grupo de paises, a excecao da China, que vive uma nova fase
com a desaceleracdo do crescimento robusto e queda das commodities, todos
os demais apresentam uma inflacdo semelhante a media brasileira, como
Africa do Sul, com 6,1%, india, com 5,8%, ou mesmo mais elevada como o
caso da Russia, com 7,3%. Outras economias em transicdo como, Turquia,

com 6,6% e Colombia, 8,2%.

No caso brasileiro chama ainda a atencdo o papel da indexacéo, que é o
reajuste automatico de precos e contratos baseado na inflacdo passada. O
Regime de Metas de Inflagdo, implementado em 1999, evoluiu pouco desde
entdo. Continuamos convivendo com metas restritas de inflagdo sem alterar a

estrutura de formacéo de precos e mesmo a captagcao das expectativas futuras.

Seria ainda oportuno discutir o papel do Bacen considerando um quadro
econOdmico domestico e internacional tdo confuso e conturbado. Desde a crise
de 2008 os principais bancos centrais do mundo vém praticando juros préximos
de zero, ou mesmo negativos, visando privilegiar a producao, investimento e

consumo.

Permanecer refém de uma meta s@, desconsiderando nivel de atividades
e emprego, por exemplo, restringe o raio de acdo da politica monetéria.
Analogamente ao “Samba de uma nota sé”, de Tom Jobim e Newton
Mendonca, ele almeja somente o comportamento dos pre¢cos, sem considerar o
nivel de atividades, ou emprego. Como 0 juro ndo € um processo neutro,
favorecendo os mais ricos em detrimento dos demais, ja passou da hora de um
questionamento sério a respeito do modelo, em prol da democratizacdo da

politica econdémica.

Coeréncia ndo significa necessariamente agir sempre da mesma forma, mas
de acordo com as circunstancias. “Quando a realidade muda, minhas

convicgcbes também mudam”, respondeu o eminente economista John Maynard
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Keynes a um interlocutor quando questionado porque havia mudado de

posicdo sobre determinado assunto.

Independéncia do Banco Central resolve?

A gquestdo da independéncia do Banco Central ndo é nova, mas, em
tempos de debate eleitoral ganha destaque, pautando pontos relevantes da
tematica macroecondémica, tendo em vista sua correlacdo ndo apenas com
aspectos monetarios estritos, como juros e crédito, mas também cambio e por
consequéncia, nivel de atividade, renda e emprego. Ou seja a questdo nao é
restrita, mas abrangente, dado a sua influéncia para os demais itens.

Interessante notar que a discussdo no Brasil ocorre no ambito de um
cenario internacional ainda complexo. A deterioracdo decorrente das crises pos
2008 e o baixo crescimento dos paises desenvolvidos foram impactantes para
a desaceleracdo do crescimento econdémico chinés. O enfraquecimento da
economia mundial gerou uma sobre oferta de producdo e uma desinflacéo,
especialmente nas commodities metalicas.

Os bancos centrais das economias desenvolvidas adotaram, desde o
final de 2008, um movimento simultaneo de reducéo das suas taxas basicas de
juros, ao mesmo tempo em que ampliaram a liquidez nos mercados. Vivemos
um longo ciclo de taxas de juros reais negativas. O FED (Federal Reserve), o
banco central dos EUA manteve enquanto pode taxas de juros muito baixas e
lentamente faz movimentos de elevagdo, na medida da percepcdo de
recuperacao do nivel de atividades.

Ha uma longa discussdo a respeito do grau de independéncia dos
bancos centrais. Na visdo mais ortodoxa eles deveriam ter total autonomia
frente aos governos, visando resguardar a funcéo de guardido da moeda e
gerar credibilidade da politica econémica. Trata-se de uma visdo desconectada
da situacdo da economia internacional. O que tem ocorrido, na pratica, € que
0s bancos centrais vém atuando de forma coordenada com seus governos
nacionais, assim como com 0s seus equivalentes, em outros paises, visando

combater os efeitos da crise e evitar o seu agravamento.
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Especialmente para os paises em desenvolvimento, a passividade frente
ao quadro internacional, ou uma interpretacdo equivocada dos sinais
representaria custos onerosos, sobre o nivel de atividades, custo do
financiamento da divida publica e niveis reais das suas taxas de cambio.

Dai a importancia da autonomia e independéncia do BCB. Aqui elas ndo
estdo relacionadas ao Executivo, mas as pressdes do mercado. E preciso que
as autoridades monetarias decidam e implementem as medidas de politica
econdmica, tendo em vista 0 que é o mais adequado para 0 conjunto da
economia. Nem sempre o que € o desejo do mercado financeiro € o melhor
para a Nacao

Ao longo do ultimo decénio houve uma tendencial e gradativa redugéo
das taxas de juros reais no Brasil. No entanto, estamos ainda longe de
imaginar que a batalha chegou ao fim. Na verdade, ela s6 comecou. A nossa
taxa de juros reais € ainda muito elevada para padrdes internacionais. O
desafio é viabilizar as condi¢cdes para aproxima-la a um nivel pelo menos mais
préxima da média de paises semelhantes.

Tem havido progressos, mas € preciso avancar nas demais condi¢cdes
imprescindiveis para que os ganhos sejam perenes e sustentaveis no longo
prazo. Dentre outros desafios, temos que enfrentar a distor¢cdo representada
pela indexacdo de contratos e tarifas. Um resquicio do periodo de inflagdo
crdnica, que precisa ser removido porque também representa um limitador para
a reducéo dos niveis inflacionarios e, portanto, das taxas de juros.

Outro ponto importante € a estrutura da divida publica. O Brasil é o Gnico
pais que ainda mantém titulos publicos de curtissimo prazo que remuneram
com elevadas taxas de juros, propiciando ao mesmo tempo rentabilidade e
liquidez com baixissimo risco, na contramdo da pratica usual no mercado

internacional.

Para além das questdes ja citadas temos caracteristicas especificas do
nosso sistema de formacéo de precos que sédo fomentadoras e mantenedoras
da inflag&o. E o caso, principalmente, do elevado nivel de indexac&o verificado,
0 que tende a disseminar os choques localizados para outros setores da

economia. Como as decisfes de politicas econbmicas ndo sdo neutras, as
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suas escolhas devem ser objeto de continuo debate, especialmente nas

democracias.

Mais do que antecipar uma reducao da meta de inflagéo, o que dadas as
condicOes atuais, so faria elevar as taxas de juros e transferir ainda mais renda
para os credores da divida publica, conviria a discussao e implementacao de
uma politica estabilizacéo de largo prazo que contemplasse:

- promover uma reducdo pactuada e gradual da indexacédo da economia. Em
um primeiro momento desvinculando o reajuste de contratos, aluguéis, tarifas e
demais precos a indices gerais, como o IGP-M (indice Geral de Precos —
Mercado), por exemplo, substituindo-os por indicadores especificos de
evolucéo de custos de cada setor ou modalidade em questao;

- reduzir na indexagdo do mercado financeiro. Grande parte da divida do
governo € pos-fixada pela Selic, Como grande parte dos titulos da dividas, e
oferecem liquidez imediata e correcdo automatica pela taxa de juros, ha um
certo “prémio” pela aposta na inflagdo. E o contrario do funcionamento do

mercado de titulos na maioria dos paises;

- incentivar o0 aumento da oferta de produtos e servi¢os, visando minimizar 0s
choques de precos. Isso pode ser alcancado com um ambiente favoravel a
expansdo dos investimentos, assim como uso seletivo da facilitacdo de

importacdes para gerar concorréncia local;
- por ultimo, mas ndo menos importante, fomentar o aumento da produtividade.

Concluindo, embora surjam sempre diagndsticos alternativos para o problema
da inflacdo, as grandes questdes que a envolvem passam ao largo da agenda
de reformas e mudancas econdmicas. H4 um certo conforto, uma acomodacéo,

com a inflacdo, ao invés do seu efetivo enfrentamento.

O crédito e financiamento para estimular o crescimento da economia

O desafio de reduzir os juros aos tomadores finais de crédito,

consumidores e empresas continua sendo, ou deveria ser, uma prioridade. Ao
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mesmo tempo em que o0 encarecimento do crédito € um empecilho ao
investimento e consumo, por outro lado a solucdo para o problema se
apresenta como grande oportunidade. Ha um enorme mercado potencial no

Brasil, reprimido pelo custo elevado do credito e financiamento.

A Selic, taxa béasica de juros foi reduzida a menos da metade nos dois
altimos anos, mas as taxas de juros ao tomador final continuam
excessivamente elevadas. A Selic, que era de 14,25% em outubro de 2016 foi
sendo sequencialmente reduzida desde entdo, atingindo 6,75% no inicio de
2018. As taxas médias ao tomador final cairam no periodo em proporcdo muito
menor e ainda muito distantes dos juros basicos. As taxas de juros para
pessoas juridicas foram reduzidas de 21,6% para 16,8% ao ano, enquanto que
para as pessoas fisicas de 43,1% para 31,9% ao ano. Essas sdo taxas medias
apuradas pelo Banco Central. Como toda média, é distorcida por incluir, por
exemplo, no caso das pessoas fisicas o crédito consignado. A situacdo do
mercado denota um quadro ainda mais dificil para o tomador, do qual séo
exigidas adicionalmente contrapartidas e garantias que tornam o crédito no

Brasil proibitivo.

A Associacdo Nacional dos Executivos de Financas (Anefac) divulga
regularmente, ha anos, as taxas de juros cobradas ao tomador final, revelando
dados mais alarmantes. O crédito as pessoas fisicas de 88,0% e 28,6% para

capital de giro, pessoas juridicas.

Isso, sem falar dos custos extraordinarios de duas modalidades das
mais utilizadas, que sdo o cartdo de crédito rotativo (334,6% ao ano) e o
cheque especial (323,0% ao ano). E uma alternativa muito acessivel e facil

manuseio, mas que torna, em geral, a divida impagavel!

Ha muito se discute as causas do elevado custo do crédito no Brasil. O
primeiro aspecto é que o mercado financeiro é distorcido no Brasil pelo fato de
o Governo Federal oferecer titulos da sua divida a taxas de juros muito
elevadas, mantendo liquidez. Isso acomoda o mercado financeiro que ndo se
interesse em ter mais trabalho e correr mais risco emprestando para 0s

agentes econdmicos.
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O segundo aspecto € a oligopolizacdo do mercado em que apenas cinco

grandes bancos controlam 86% do mercado de crédito.

Os bancos alegam que os spreads (taxas de risco) embutidas nas taxas
de juros sé@o elevadas no Brasil, explicando parte da diferenca entre taxa
basica e final, porque a inadimpléncia € elevada, respondendo por 45% do
spread. As taxas tributarias respondem por 20% e o empréstimo compulsério
gue os bancos recolhem ao BC, por 10%. Os 25% restantes seriam da margem

de comercializacdo do sistema financeiro.
O enfrentamento do problema, portanto, passa por questdes relevantes:

- reduzir a taxa de juros basicas (Selic), pois embora a taxa nominal esteja em
queda, a taxa real, descontada a inflacdo, segue elevada para padrdes

internacionais;

- reduzir a parcela da divida publica com liquidez diaria (over night), pois isso
acomoda o sistema financeiro, que nao tem interesse em emprestar para o0s

demais tomadores que ndo o Estado;

- reduzir a tributacdo sobre as operacdes financeiras, que acabam sendo

repassadas ao tomador final;

- estimular a criacdo de cooperativas de crédito para oferecer mais alternativas

aos tomadores;

- utilizar o poder dos bancos publicos, que respondem por 54% da carteira de

crédito, para imprimir maior concorréncia no mercado de crédito brasileiro.

Politica cambial e desenvolvimento

Uma outra questdo relevante € a politica cambial. Por ser a definicdo do
valor da moeda local relativamente as demais, 0s bancos centrais podem ser
tentados a valorizar suas moedas artificialmente visando resultados de curto
prazo, como o barateamento das importacdes para combater a inflagdo. Essas
vantagens proporcionadas por uma taxa de cambio valorizada, enquanto

comprometem o longo prazo. No Brasil, sempre que a taxa de cambio se
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valoriza, agravado pelos fatores de competitividade sistémica desfavoraveis,
provoca-se dois efeitos deletérios para a economia a desindustrializacédo e a
deterioragdo das contas externas. Isso tem um elevado custo para o
desenvolvimento do Pais.

A valorizacao da taxa de cambio (= dolar barato) € um exemplo tipico de
escolha que favorece so o curto prazo. O dolar barato proporciona a aquisicdo
de produtos importados e a realizagdo de viagens internacionais a um custo
baixo, 0 que é sempre muito apreciado por grande parte da opinido publica. No
entanto, nem sempre ficam claros os seus efeitos, que comprometem o longo
prazo, pois roubam crescimento da economia, nos tornam mais vulneraveis e
dependentes de financiamento externo e menos diversificados na producéo e

exportacao, excessivamente centradas em commodities.

Vale destacar que a utilizagcdo da politica cambial como instrumento de
controle de inflacdo de curto prazo foi um recurso recorrente em praticamente
todos os governos dos ultimos trinta anos, para focarmos em um periodo mais

recente da nossa historia.

No governo Sarney (1985-1989) foi um dos elementos da implantacéo
do Plano Cruzado, nos Governos Itamar/Fernando Henrique Cardoso adotado
explicitamente como “ancora”, na primeira fase do Plano Real (1994-1998), no
governo Lula (2002-2010), embora ja vigesse o0 Regime de Metas de Inflacéo,
que fora adotado em 1999, a valorizacdo artificial da moeda foi elemento
fundamental para o controle da inflacdo. J& o governo Dilma (2011- até o
impeachment em 2016), depois de ter herdado um real valorizado, fez uma
tentativa de desvalorizagcdo em meados do seu primeiro mandato, no final
deste, assim como no inicio do segundo mandato visando estimular a industria

e as exportacoes.

O apelo a valorizacao artificial da moeda é grande no Brasil. A renda da
exportacdo de commodities associada a pratica de juros reais elevados
proporciona um terreno fértil para isso. Os resultados de curto prazo séo
inegaveis, com o barateamento das importacdes, das viagens e compras no
exterior. O problema é que esse ganho de curto prazo se esvai no médio e

longo prazos, trazendo consequéncias danosas para a industria, que perde
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tecido, desestimula as exportacdes de manufaturados e o emprego nesses

setores, assim como deteriora as contas externas.

Portanto as condi¢cfes de competitividade passam pela questdo cambial,
que, o que, aliado a outros ajustes macroecondémicos e praticas inteligentes de
politicas de competitividade (politicas industrial, comercial e de inovagao),
permitiriam viabilizar a reindustrializacdo, com todos os beneficios do processo:
crescimento sustentado, geracdo de emprego, renda e receita tributaria, além

de equilibrio intertemporal das contas externas.

Mas, tudo isso ndo é automatico, nem tampouco de curto prazo. E
preciso persistir nos ajustes, lembrando que uma taxa de cambio de equilibrio
industrial € uma condicdo sine qua non, porém nao Unica. Ressalte-se,
adicionalmente, que o0 cenario internacional vigente é bastante diferente
daquele observado na primeira década dos anos 2000 em que o Brasil se
aproveitou de um crescimento expressivo da China e crescimento de precos.
Isso nos exige mais énfase nas questdes estratégicas e de longo prazo, o que
implica uma maior agregacao de valor na producao para gerar mais emprego,

renda e arrecadacao tributaria.

Conclusao

A crenca de que apenas a expectativa de queda da inflacdo e
sinalizacdo do ainda distante ajuste fiscal sejam suficientes para uma
retomada da confianga, que promova o crescimento continuado e robusto por si
s6, ndo se sustenta. Trata-se na crenca do que Paul Krugman chama de “fada
da confianca”, referindo-se aos ajustes mal sucedidos por paises europeus. A
insisténcia em se buscar um ajuste fiscal impossivel, na medida em que cortes
de gastos publicos diminuem a atividade econdémica. Menor producgdo
representa menos arrecadacao tributaria para o governo, mesmo porque
geralmente ocorre um aumento na inadimpléncia do pagamento de impostos
por parte de empresas em dificuldade. Do outro lado, juros elevados

pressionam 0s gastos com o pagamento de juros sobre a divida publica.
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O resultado é que a combinacdo da propalada austeridade com a pratica
de juros elevados nao resolve a questéao fiscal, mas, muito pelo contrario, criam
ainda mais desajustes. Essa é a saga que vem acompanhando a economia

brasileira ha anos, a um elevadissimo custo econdmico e social !

Falta uma estratégia integrada de politica econémica que trate a questao
fiscal e monetaria ndo como fins em si mesmo, mas instrumento, que
juntamente com outras iniciativas, propiciem e induzam as condi¢cdes para o

crescimento.

Politicas fiscal e monetaria tém que estar alinhadas nesse objetivo. A
prépria politica cambial também tem um papel crucial nessa cruzada.
Infelizmente, entre nés, ora ela é utilizada equivocamente como elemento de
curto prazo para combater os efeitos da inflacao. Mas, tudo isso sé&o
movimentos de médio e longo prazo e que requerem uma moeda competitiva,
ou seja, desvalorizada e estavel. Bem ao contrario do que vem ocorrendo. A
elevada taxa de juros local vem provocando o ingresso de capitais

especulativos e isso pressiona para a valorizacao do real.

Além disso, os demais fatores de competitividade sistémica continuam
desfavoraveis. E o caso da burocracia excessiva, do custo de infraestrutura e
logistica, tributacdo que ndo estimula a agregacao de valor. Tudo isso ainda vai
adiar o impulso para uma retomada mais consistente e robusta, além de

agravar o processo de desindustrializagdo em curso e suas consequéncias.

Enquanto o quadro descrito ndo for revertido, continuaremos,
lamentavelmente, reféns do curto prazo e da especulacdo, em contraponto a
atividade produtiva. O problema é que € impossivel para uma Nacdo com as
caracteristicas da brasileira, como elevado desemprego, crescimento da
populacao ativa, ainda expressiva concentragao de renda, se desenvolver sem

estimular a atividade produtiva, na inddstria, na agropecuaria € nos servicos.
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