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“E assim como sonho, raciocinio se quiser, porque isso é
apenas outra forma de sonho.”

Fernando Pesssoa, Livro do Desassossego, aforismo 394

“0O dinheiro de quem ndo da, é o trabalho de quem néo
tem.”

Vinicius de Moraes, Berimbau

“Nunca fomos catequizados. Vivemos através de um direito
sonambulo. Fizemos Cristo nascer na Bahia. Ou em Belém
do Para. Mas nunca admitimos o nascimento da ldgica entre
nos.”

Oswald de Andrade, Manifesto Antropofagico
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RESUMO

O presente trabalho busca trazer as contribui¢es de economistas brasileiros (tanto ortodoxos
como heterodoxos) sobre a persisténcia de elevadas taxas de juros no Brasil a luz da
conjuntura econémica recente (2008 a 2013) bem como fornecer um contrapronto critico sob
0 ponto de vista da literatura keynesiana onde temos no corolario da Preferéncia pela Liquidez
os fundamentos da taxa de juros monetéaria. Para tanto organizamos a presente dissertacdo em
trés capitulos mais uma conclusdo onde apontaremos nossa propria opinido sobre as teses
apresentadas bem com sugestdes de encaminhamento sobre o tema.

Palavras-Chave: Sistema de Metas, Taxa Selic, Sub-Prime, Incerteza Jurisdicional, LFT,
Preferéncia pela Liquidez.

ABSTRACT

This work aim to organize the main contributions of Brazilian economists (both orthodox and
heterodox) about the high interest rates level in Brazil under the current economic crises
(2008-2013), and also point out the Keynesian critic about those readings under the Liquid
Preference theory of interest. To achieve this goal the work is divided in 3 chapters and also a
conclusion where we state our opinion about the high level of interest rate in Brazil and point
out problems for further research.

Key Worlds: Inflation Target, Selic Rate, Sub-Prime, Jurisdictional Uncertainty, LFT,
Liquidity Preference.
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INTRODUCAO

O presente trabalho busca trazer as contribuigdes de economistas brasileiros (tanto
ortodoxos como heterodoxos) sobre a persisténcia de elevadas taxas de juros no Brasil a luz
da conjuntura econdmica recente (2008 a 2013), bem como fornecer um contrapronto critico
sob o ponto de vista da literatura keynesiana onde temos no coroldrio da Preferéncia pela

Liquidez os fundamentos da taxa de juros monetaria.

Para tanto organizamos a presente dissertacdo em trés capitulos mais uma conclusio
onde apontaremos nossa propria opinido sobre as teses apresentadas bem com sugestdes de
encaminhamento sobre o tema. No primeiro capitulo retomamos as diferencgas entre a teoria
classica e o corpo tedrico keynesiano. Nosso objetivo € precisar o que entendemos como taxa
de juros monetdria e fazer o contraponto desta com a leitura de algumas outras explicacdes

sobre o fendmeno da taxa de juros de maneira geral.

No segundo capitulo estardo presentes os méveis do debate contemporaneo sobre os
juros no Brasil. Em primeiro lugar, iremos abordar a institucionalidade da administraciao
monetaria no Brasil que se consolidou ap6s 1999 sob o Sistema de Metas de Inflagdo. Apos a
determinagdo do modus operandi — e apontadas suas criticas — da politica monetaria no pais
avancaremos sobre a conjuntura econdmica recente onde serdo apontados as grandes
mudangas ocorridas na economia mundial e doméstica na esteira da crise financeira de 2008,

conhecida também como crise sub-prime.

Com o campo tedrico definido, a institucionalidade do Sistema de Metas de Inflagdo
determinada e a conjuntura econdmica esquadrinhada passaremos, no capitulo 3, a investigar
as razdes que explicam a persisténcia de taxas de juros tao elevadas no pais na opinido de
economistas tanto ortodoxos como heterodoxos. Neste sentido organizamos em 5 tdpicos a
discussdo e as contribui¢cdes dos economistas brasileiros a respeito do tema, a saber; 1)
reduzida eficacia da Politica Monetaria, ii) convenc¢dao pro-conservadora na Politica
Monetaria, iii) equilibrios multiplos na taxa de juros, iv) incerteza jurisdicional, e v) a baixa

poupanca doméstica.



O debate sobre a administracdo monetaria no Brasil se intensificou nestes 14 anos
desde a implementacdo do Sistema de Metas de Inflacio em 1999 numa tentativa de
compreender a particularidade da economia Brasileira que permite — ou impde — juros tao
elevados. Depois da crise financeira de 2008 este debate ganhou contornos mais claros e

agregou novos elementos.

Um dos eventos mais relevantes desta historia recente da economia brasileira foi a
alteragdo da remunerag¢do da Caderneta de Poupanga no primeiro semestre de 2012. Com a
SELIC em queda acentuada em resposta a um cenario externo ¢ doméstico adverso, o piso
institucionalizado pela rentabilidade da Caderneta, que era de 0,5% ao més mais a TR, se

tornou um entrave.

Este evento ¢ importante, uma vez que a Caderneta de Poupanga ¢ um dos
instrumentos financeiros mais antigos (provavelmente o mais antigo) em vigor no pais e com
uma aceitagdo ampla nas camadas mais populares que sempre enxergaram na Poupanga um

porto seguro para as suas economias.

Nao por menos, a Caderneta de Poupanca, criada no 2° Reinado pelo decreto 2.723 em
12 de janeiro 1861 por Dom Pedro II, tinha como objetivo “receber, a juro de 6%, as
pequenas economias das classes menos abastadas e de assegurar, sob garantia do Governo
Imperial, a fiel restituicio do que pertencer a cada contribuinte, quando este o reclamar (...)"".
Dez anos depois, em 1871, o Império permitiu aos escravos de ganho que depositassem suas
economias nas Caixas Econdmicas da Corte ficando conhecida assim como a poupanga dos

escravosz.

Desde sua criagdo até hoje algumas alteragdes foram feitas sendo a mais significativa
em 1964 quando além dos 6% ao ano (0,5% ao més) foi acrescida a correcdo monetaria
calculada pelo Banco Central. Em 1991 esta correcao foi formalizada pela Taxa Referencial

(TR).

Este resgate histérico é importante uma vez que evidencia dois aspectos:, 1) sendo a

Caderneta de Poupanca garantida pelo tesouro imperial, e posteriormente pelo Tesouro

! Fonte: Caixa Econdmica Federal no seu sitio http://www.caixa.gov.br/Voce/poupanca/historia.asp
? Um nome sugestivo, ndo ha davida.




Federal, este instrumento ¢ praticamente livre de risco, sendo seu capital garantido, e, i1)
desde o Império o Brasil tinha como piso institucionalizado uma taxa de juros monetaria de

pelo menos 6% em termos nominais ao ano.

Ao rompermos este piso tdo antigo entramos num territorio novo que suscitou, mais

uma vez, o debate monetario no Brasil.

A persisténcia, mesmo assim, de taxas de juros tdo elevadas no pais e o cenario
macroecondmico adverso de anos recentes servem de ambiente para o debate econdomico que
no presente trabalho retine as teses contemporaneas sobre administracdo monetaria no Brasil e
as explicagdes apresentadas por economistas brasileiros ortodoxos e heterodoxos sobre o

tema.



1. A TEORIA MONETARIA KEYNESIANA E O EMBATE COM A
ECONOMIA ORTODOXA: LIQUIDEZ E JUROS

Neste capitulo organizamos o debate tedrico sobre o qual se assenta esta dissertagao,
apontando as diferencas entre o arcabouco ortodoxo em relagdo ao Keynesiano com especial

atencao aos fundamentos da taxa de juros monetaria.
1.1. Da Lei de Say a Economia Monetaria de Producio

Muitas sdo as diferengas entre a teoria proposta por Keynes e o entendimento feito
pela matéria pelos economistas ortodoxos®. As discordancias vdo desde a natureza do
dinheiro, passando pelas regras que regulam a propensao a poupar (ou consumir) ou mesmo
na nao aceitacao por parte de Keynes de uma economia com um tnico equilibrio geral. Para
nossos objetivos neste trabalho, que consiste na explicitagdo da teoria keynesiana como
instrumental para abordarmos a taxa de juros no Brasil, acreditamos que a estratégia correta
seja pela definicdo de que economia estamos tratando e suas evidéncias empiricas. Nas

palavras de Fernando Cardim de Carvalho:

“O debate em torno da eficacia dos instrumentos de politica econdmica s6 tem sentido se
explicita o0 modelo de economia — seus agentes, seus moveis, suas regras — como que se
trabalha. Nao ¢ possivel derivar conclusdes de validade geral sobre resultados e implicagdes
de politica sendo em relacdo a uma concep¢do definida de como é na sua esséncia, a

economia objeto da politica econdmica.” (CARVALHO, 1994, p. 40)

Para ganharmos em poder explicativo iremos estabelecer o contraditorio entre a teoria
de Keynes e a teoria do campo ortodoxo. Comecemos entdo pela determinagdo dos

fundamentos da economia classica.

* A palavra ortodoxo poderia ser facilmente permutada por classicos ou neo-classicos. A linha de pensadores
desta vertente vao desde os quais o proprio Keynes denominou de classicos na nota de roda pé do capitulo
primeiro da Teoria Geral (KEYNES, p 23, 1936), até os que seguiram esta tradicdo como Milton Friedman. A
questdo central da ortodoxia aqui ¢ a aceitacdo do axioma da lei de Say e suas implicagdes tedricas. Esta
defini¢do também ¢ compartilhada por Adriana M. Amado (AMADO, 2000, p. 44)
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O ponto de partida desta escola concentra-se na maxima de que “toda oferta gera sua
propria demanda™, frase esta que sintetizava o pensamento do economista francés Jean
Baptiste Say. O modelo ortodoxo, derivado do axioma acima citado, parte da premissa que a
economia ¢ uma economia de trocas reais, de tal sorte que todo o produto produzido sera
trocado por produtos pela contra parte no balcdo. Paul Davidson sumariza a esquematica de

Say da seguinte maneira:

“A unica explicacdo para entender porque as pessoa produzem ¢é que esta produzem para o
mercado no intuito de gerar renda para si. Se engajar numa atividade com vistas a gerar
renda é desagradavel. As pessoas s6 vao trabalhar se estas puderem obter renda suficiente
para comprarem os produtos de outros que possam prover elas de prazer o suficiente que
compense os incomodos da labuta. Se as pessoas sdo maximizadores racionais de utilidade,
entdo toda a renda adquirida no mercado pela venda dos seus bens e servigos ¢ gasta para

comprar (demandar) coisas produzidas pelos outros.” (DAVIDSON, 1994, p. 14)°

O trecho sumariza bem a raiz do pensamento ortodoxo e comeca a colocar as pegas no
tabuleiro do jogo tedrico entre ambas as correntes que serdo discutidas neste capitulo. A
implicagdo direta de uma economia onde se troca produtos por produtos ¢ que a existéncia do
dinheiro assume a premissa de apenas ser um facilitador destas trocas € ndo joga nenhum
papel especial no desenvolvimento daquela economia em particular. Temos ai um dos
fundamentos da metodologia do pensamento ortodoxo. Para estes autores a economia deve ser

analisada com um terreno de analise real onde a moeda ¢ neutra.

Para além da metodologia da andlise real ortodoxa — que sera resgatada e comentada
mais adiante — o pensamento de Say, em grande medida, rompe com os postulados do seu

predecessor mais famoso, e do qual ele (Say) se considerava um seguidor: Adam Smith.

* Na verdade, como nos informa Paul Davidson, a frase origina de Say foi “produtos sempre sdo trocados por
produtos”. A construgdo da famosa frase se deve a tradugdo que James Mill fez obra de Jean Baptiste Say do
francés para o inglés e que dominou o pensamento classico em economia do século XIX (DAVIDSON, 1994, p.
14-15).

> Tradugio minha.



O historiador econdmico E. K. Hunt, citando trecho do historiador Leo Rogin, coloca

da seguinte forma a relacdo de Say com seu mentor Smith.

“Say colocou em ordem a economia de Smith, da mesma maneira que uma esposa
cuidadosa arruma a calga do marido, quando vira de cabega para baixo ¢ tira todo o
dinheiro dos bolsos. E muito mais seguro, assim. Desse modo, Say ‘purificou’ Smith de

pensamentos perigosos.” (HUNT, 1989, p. 152)

O sarcasmo ¢ evidente na passagem e nitidamente ambos os autores (Rogin ao
escrever, ¢ Hunt ao citar) apontam que algo de realmente perigoso aconteceu na “purificacao”
que Say fez da teoria de Smith. E qual seria entdo o objeto desta corre¢do sanitarista feita por

Say? Em suas proprias palavras o economista franc€s apresenta o erro corrigido.

“Depois de ter mostrado [...] o progresso que a ciéncia da Economia Politica deve ao Dr.
Smith, talvez ndo fosse inttil indicar... alguns pontos em que ele errou... Ele atribuiu a
capacidade de produzir valores apenas ao trabalho do homem. Isto ¢ um erro.” (SAY, 1863

apud HUNT, 1989, p. 152)

Para Say o que determina de fato o valor dos objetos ¢ o quanto tal objeto satisfaz
quem o possui € consome, em outras palavras, o valor de um produto ¢ sua utilidade. Com
isso ele rompe com a ideia smithiana de que o trabalho ¢ o fundamento do valor das
mercadorias (ou produtos para manter a terminologia de Say). Ele segue com o raciocinio ao

inferir que:

“Embora o prego seja a medida do valor das coisas e seu valor seja a medida da sua

utilidade, seria um absurdo inferir que, aumentando-se a forga seu preco, sua utilidade



possa ser aumentada. O valor de troca, ou prego, ¢ um indice da utilidade reconhecida em

certa mercadoria.” (HUNT, 1989, p. 153)

Nada mais confrontador com a teoria do valor em Smith que esta passagem acima

citada. Para Smith a origem do preco, o seu valor, pode ser delimitada como:

“[...] a quantidade de trabalho comumente empregada na aquisicdo ou na producdo de

qualquer mercadoria ¢ a Unica circunstancia que pode regular a quantidade de trabalho que

ER)

deve ser, normalmente, a necessaria para se ter a mercadoria, compra-la ou troca-la.

(SMITH, 1937, apud HUNT, 1989, pp. 70-71)

No mundo econdmico de Say, a teoria do valor e da distribui¢do sdo harmonicas, de
maneira que, para o arrepio da constatagdo empirica da realidade ao redor do tumultuado
século XIX, nao ha conflito de classes nem problemas na producao. Numa economia de livre
mercado a producdo sempre se ajustaria num equilibrio de pleno emprego, tanto o trabalho
quanto a capacidade industrial. Tanto Say, como a nova economia cldssica derivam seus
resultados ndo de caracteristicas da realidade, cuja descricdo ¢ inevitavelmente ambigua, mas
da forma peculiar como interpreta os postulados que definem uma determinada visao de
mundo e, em particular, de sua visao de que economias capitalistas podem ser concebidas
como sistemas de equilibrio geral, onde a posi¢do de equilibrio existe, ¢ Uinica e estavel.

(CARVALHO, 1994, p. 41)

E verdade que esta ideia de ajustamento automatico ja estava presente nos escritos de
Adam Smith e David Ricardo, mas ¢ com Say, e seu axioma da troca de produtos por
produtos, que o corpo tedrico ortodoxo ganha em formalizacdo. Contra esta lei de auto-
correcao dos mercados se opde, entre outros, os trabalhos de Marx e Keynes. (HUNT, 1989,

p. 155)

A economia ortodoxa ¢, como ja mencionamos, um mundo da analise real, somente
fatores reais de produ¢do — seja trabalho ou capital — é que determinam o nivel de produto
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final. A moeda joga aqui pouco ou quase nada, sendo relegada a seu papel de lubrificante das
forgas reais e desempenhando apenas suas funcdes tautologicas de unidade de conta, meio de
troca e reserva de valor. O dinheiro ¢ neutro, indcuo se preferir, no mundo econdomico sob esta
perspectiva. A economia cldssica concebe a economia de mercado como uma estrutura onde
consumidores e produtores buscam maximizar utilidades, e utilidades s3o atributos das
mercadorias, ndo do dinheiro que ¢ um mero facilitador. Os ortodoxos acreditam que os

agentes econdmicos ndo sofrem de ilusdo monetaria. (CARVALHO, 1994, p. 41)

O erro da economia classica, segundo Keynes, reside num divorcio entre a teoria do
valor, que no caso versa sobre os precos, serem derivados das condicdes entre a oferta e a
procura, dos seus custos marginais de producdo e da elasticidade da procura, e da esfera
monetaria (KEYNES. 2009, p. 228). Divorcio este que ¢ inaugurado e ensejado nos
ensinamentos de Say ao forcar dentro da teoria econdmica um tempo 16gico® que somente
percebe 0s nexos causais em abstrato sem considerar o tempo histdrico, em outras palavras, os

fatos concretos do mundo e da experiéncia.

Sobre o tempo historico, que ¢ de crucial importancia metodoldgica para Keynes, uma
vez que a nao possibilidade de transitar no tempo ¢ imperativo da realidade e fonte da
incerteza (que como veremos ¢ ndo ergotica ou estacionaria), o economista Paul Davidson

resume a base filosofica citando Joan Robinson. (DAVIDSON, 1978, p. 26)

“Um modelo aplicavel a historia real tem que ser capaz de sair do equilibrio; de fato ela
precisa ndo estar em equilibrio. Para construir tal modelo, nds especificamos as condi¢des
técnicas da economia ¢ a reagdo comportamental dos seus habitantes, e depois, por assim
dizer, jogamos este modelo numa situagdo particular numa data especifica no tempo
historico e interpretamos’ o que acontece depois. A posigdo inicial contém, tanto quanto os
dados fisicos, o estado das expectativas dos participantes envolvidos (seja esta baseada na
experiéncia passada ou nas crencas usuais). O modelo pode funcionar no sentido de trazer

resultados esperados ou pode ser uma decepgio.”

8 Sobre esta discussdo ver trabalho de Adriana Moreira Amado. (AMADO, 2000, p. 46)
70 termo no original ¢ “work out”.
¥ Traducdo minha.



No mundo classico ndo ha espaco para incerteza, tudo se dd em um tempo homogéneo
e com pleno conhecimento dos fatores relevantes, ndo ha assimetria alguma, o espago € o
tempo sdo um continuo perfeito, 16gico. E justamente a constatagio que as decisdes de
investimento e producdo se desenrolam ao longo do tempo que forcam os empresarios a
trabalharem com um elevado grau de davida, de incerteza. Keynes, na introdu¢do da Teoria

Geral, apresenta da seguinte forma a questao:

“Uma economia monetaria de produgdo devemos achar que seja aquela em que mudancas
na percepgao do futuro sdo capazes de influenciar a quantidade de emprego e ndo apenas

sua direcao” (KEYNES, apud AMADO, 2000, p. 46)

O mundo keynesiano ndo navega nas tranquilas aguas da ldgica euclidiana, sua teoria

forca os economistas para lugares menos amenos. Em suas palavras:

“Os teoricos da escola classica sdo comparaveis aos gedmetras euclidianos em um mundo
nao euclidiano, os quais, descobrindo que, na realidade, as linhas aparentemente paralelas
se encontram com muita frequéncia, as criticam por ndo se conservarem retas, como Unico
recurso contra as desastrosas interagdes que se produzem. Sendo esta a realidade, ndo ha, de
fato, nenhuma outra solugdo a ndo ser rejeitar o axioma das paralelas e elaborar uma
geometria ndo euclidiana. A ciéncia econdmica reclama hoje uma medida desse género.”

(KEYNES. 2009, pp. 32-33)

Mais claro impossivel, Keynes acusa a teoria cldssica de ser incapaz de dar conta da
realidade ao construir uma teoria que nao se aplica ao mundo real, ndo euclidiano nas palavras
dele. Obviamente Keynes sabia que a matematica euclidiana tem seu papel e funcdo na
historia e no desenvolvimento da ciéncia matematica, no entanto Keynes sabe que o mundo da
economia, € o papel do economista, tem uma urgéncia real para qual uma teoria em abstrato —

como ¢ o caso da classica — pode ter consequéncias desastrosas.



Nao ¢ a toa que no sucinto, e famoso, capitulo 1 da Teoria Geral, Keynes faz questao
de apontar que a teoria cldssica ¢ apenas um caso especifico, e extremo, das posigdes de
equilibrio e ndo a situacdo mais comum, ou Geral. Para ndo restar dividas quanto a sua

discordancia com os economistas classicos e o mundo euclidiano de Say, Keynes aponta:

“Ademais, as caracteristicas desse caso especial (de equilibrio geral e automatico do mundo
classico) ndo sdo as da sociedade econdmica em que realmente vivemos, de modo que os
ensinamentos daquela teoria seriam ilusorios e desastrosos se tentadssemos aplicar as suas

conclusdes aos fatos da experiéncia.” (KEYNES. 2009, p. 23)

Keynes ¢ um economista inserido no mundo classico, foi sua fonte e nutriu com
grandes nomes dessa vertente afinidade intelectual e emotiva, como foi o caso com seu
professor Alfred Marshall’. Ja que ele tem esta filiagdo com o mundo cldssico da economia,

qual seria a discordancia fundamental dele com seus mestres e professores?

Para ele o equivoco consistia de ndo estender a andlise da esfera monetaria os
conceitos desenvolvidos no terreno do valor € de como este determina fundamentalmente o

preco. Chega a ironizar a confusao gerada por este “mal entendido™ ao constatar que:

“A todos nos ja ocorreu estarmo-nos algumas vezes de um lado da lua e outras vezes do
lado oposto, sem sabermos que caminho os liga (a teoria do valor e monetaria), restando
apenas nossos passos € nossa imaginacao... Um dos objetivos dos capitulos anteriores foi
procurar evitar esta dupla existéncia e restabelecer um estreito contato entre a teoria dos

pregos em seu conjunto e a teoria do valor.” (KEYNES. 2009, p. 228)

A teoria monetaria cldssica ndo possui corpo tedrico consistente € se criou uma

espécie de leitura tautologica das trés funcdes basicas da moeda qué se desdobrou num

9 . . e .
Quando Keynes quebrou financeiramente (e nao foi apenas uma vez) especulando no mercado de prata, foi
Marshall quem juntou outros amigos do economista para quitar suas dividas mais urgentes e emprestar dinheiro.
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quantativismo sem maiores significados, somente para manter inalterado o axioma da
neutralidade da moeda. Tanto ¢ que ndo ¢ de surpreender, entdo, que “ao colocar o coelho
chamado “neutralidade da moeda” no chapéu da teoria classica, a consisténcia logica de um
economista desta vertente puxa-se de volta do mesmo chapéu que a inflagdo ¢ “sempre e em
»10

qualquer lugar um fendmeno monetario” causado por “muito dinheiro para poucos bens.

(DAVIDSON, 1994, p. 14)

Para Keynes a moeda, além de ndo ser neutra na produgdo e distribui¢do dos bens e
servicos, ¢ justamente a sua existéncia o elemento que define o tipo particular de economia
em que vivemos de fato. Como moeda importa'' para Keynes podemos dizer que a anélise
keynesiana da economia — que ¢ regida pela Moeda — ¢ uma andlise monetaria, e — ja que a
Renda Nacional ¢ a variavel principal — também uma anélise da renda. (SCHUMPETER,

1958) 2

Para os pos-keynesianos, o conceito de economia monetaria de produgdo ¢ definido
para descrever uma visdo particular das regras de funcionamento de um sistema capitalista
moderno; informa-nos Carmem Feijo (FEIO, 1993, p. 82)"°. Uma economia monetéaria de
producao, ou economia empresarial, deriva de um modelo mais complexo de realidade, onde
ndo ha s6 a existéncia de consumidores e produtores em abstrato, mas sim um conjunto de

institui¢des que regulam e garantem o papel da moeda, além de um sistema financeiro.

Os agentes estabelecem suas relagdes econdmicas no mercado, e esta relacdo numa

economia onde existem produtores que executam a produg¢do ao longo do tempo, sdo

' Tradugdo minha.

! Friedman certa vez disse que dinheiro importa, mas apesar do que possa aparecer o economista de Chicago
manteve-se fiel ao axioma da neutralidade da moeda ao apontar que “mudancas na quantidade de moeda no
longo prazo tem efeito negligenciavel na renda real, logo as for¢as ndo-monetarias que sdo ‘tudo o que
importa’ para mudangas na renda real ao passar das décadas e ‘dinheiro ndo importa’” (DAVIDSON, 1994, p.
30)

'2 Schumpeter, por um caminho muito pouco usual, aponta que esta analise monetaria — no sentido que Keynes a
utiliza — pode ser remontada em trabalhos muito anteriores, entre estes do fisiocrata Quesnay que no seu Tableau
Economique constréi um modelo agregativo de renda, produto e moeda. Segundo o proprio Schumpeter ha
evidéncias que mesmo a teoria sobre a poupanga de ambos era idéntica, sendo neste sentido Keynes um
discipulo do pensamento fisiocrata. Esta filiagdo foge ao escopo investigativo do presente trabalho, mas nos
parece interessante apontar que a revolugdo keynesiana tem que ser vista em perspectiva historica, ¢ ndo como
um simples rompimento com a ortodoxia.

> Segundo a autora, o conceito de economia monetaria de produgdo foi desenvolvido por Keynes entre a
publicagdo do Tratado sobre a Moeda ¢ a Teoria Geral e recebeu outras designacdes, entre estas economia
empresarial. Na Teoria Geral o modo usual ¢ simplesmente denominar de economia monetaria.
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conformadas intra-temporalmente pelo uso da moeda. Uma das caracteristicas da economia

monetaria de produgdo € justamente este hiato no tempo, de tal sorte que:

“Opera-se, fundamentalmente, com a interagdo entre dois mercados — spot (entrega e
pagamento imediatos) e forward (entrega e pagamento contratados no presente para
liquidag@o futura) —, derivando-se o modo de inser¢cdo da moeda nessas economias de sua

relagdo com este ultimo.” (CARVALHO, 1994, p. 42)

Note a transitoriedade no tempo da produ¢do no capitalismo, os dois mercados
existem, mas ndo coexistem no mesmo momento, sendo que o conjunto de variaveis em torno

de um ndo sdo as mesmas em torno do outro. Continuemos na explanacao.

“Em uma economia empresarial, a producdo ¢ organizada através de contratos forward
para o suprimento de servi¢os produtivos (e, em alguns casos, também para bens acabados),
que estabelecem fluxos de produtos e termos de pagamento. Esses contratos permitem aos
empresarios reduzirem as incertezas do processo produtivo e servem de base para o calculo

de lucratividades relativas.” (CARVALHO, 1994, p. 42)

A raizon d’étre de uma empresa ¢ sua busca incessante pelo lucro, nada mais importa
a esta. A andlise real da ortodoxia, que pressupde que ndo ha ilusdo monetaria entre os
agentes, coloca — por assim dizer — o carro na frente dos bois e confunde a verdadeira
motivacdo do empresario no sistema capitalista. Nas economias monetarias as decisdes de
produgdo e investimento sdo tomadas com o objetivo de acumular em termos monetarios.
Dessa forma as firmas estao interessadas no lucro monetario e nao na sua participagao real no

produto (AMADO, 2000, p. 53). Nas palavras do proprio Keynes:
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“A teoria classica supde que a disposi¢do do empresario em iniciar um processo produtivo
depende do montante de valor, em termos dos produtos, que ele espera partilhar, ou seja,
que a simples expectativa de mais produtos para ele ira induzi-lo a oferecer mais emprego.
Contudo, em uma economia empresarial, essa andlise ¢ incorreta do ponto de vista de
calculo dos negocios. Um empresario estd interessado ndo no montante de produtos, mas no
montante de dinheiro que ird receber. Ele aumentara sua producdo se ao fazer isso ele
espera aumentar seu lucro monetario, ainda que este lucro represente uma quantidade
menor de produtos que no periodo anterior.” (KEYNES, 1979, p. 82 89 apud AMADO,
2000, p. 54).

E mais:

“A firma esta sempre lidando em termos monetarios. Ela ndo tem outro objetivo no mundo
além de acabar com mais dinheiro do que comegou. Essa € a caracteristica essencial de uma

economia empresarial.” (KEYNES, 1979, p. 89 apud AMADO, 2000, p. 54)

Chegamos agora num ponto nevralgico da teoria keynesiana. A economia capitalista,

. . , . ~ 14 .
entendida alternativamente por Keynes como monetaria de produgdo *, a moeda joga um
papel chave. De forma sumaria a economia empresarial ¢ definida por dois elementos
fundadores. De um lado hé existéncia de dois mercados cindidos no tempo — o spot € o
forward — de tal sorte que ¢ necessdrio existir a moeda para conectar ambos no tempo,
porque a importancia da moeda decorre especialmente do fato de constituir ela um elo entre

o presente e o futuro.” (KEYNES. 2009, p. 229)

O outro aspecto, e sublinhado por Keynes como definidor da economia monetaria de
producdo, ¢ o fato de que ¢ o acumulo monetario, sob a forma de lucro, que consiste na
verdadeira motivagdo do empresario capitalista. Logo a acep¢do de Say sobre o fendmeno
economico falha em todos os sentidos sob a 6tica keynesiana: a economia ndo ¢ de trocas

reais e o dinheiro ndo é neutro nem no curto nem no longo prazo.

14 . .
Ou economia empresarial.
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Cabe agora discutirmos os aspectos que fazem da moeda um ativo tdo especial. Este

serd o tema do proximo item.
1.2. Sobre a Moeda e a Preferéncia pela Liquidez

Vimos que na analise keynesiana a moeda ganha um papel de destaque na teoria por
ele desenvolvida. Diferentemente do axioma ortodoxo onde a economia € de trocas reais € o
objetivo final ¢ a maximizagdo da utilidade pelo consumo de bens e servigos, e, portanto, a
moeda ndo tem papel nenhum em especial a ndo ser de intermediario lubrificante, Keynes via
na moeda um fator relevante que alterava as motivacdes dos agentes e o produto final de uma

dada comunidade.

Até agora trabalhamos com os pilares do que Keynes entendia como funcionava uma
economia de fato, seu coroldrio ¢ a Economia Monetdria de Produgdo. Para avangarmos
sumarizamos o modelo de Keynes sobre a economia e assim apresentarmos os elementos

chaves da analise que serao detalhados neste capitulo.

A professora Carmem Feijo apresenta o modelo economico de Keynes em quatro

pontos basicos e que formam em conjunto as fundagdes do sistema keynesiano. Estes sdo:

a) O futuro ¢ incerto, e os agentes assumem contratos monetarios para tentar controla-

lo de alguma forma,

b) Um sistema de obrigagdes contratuais requer a existéncia de uma medida padrio

para que as obrigagdes sejam aceitas (Moeda de Conta), e, portanto,

“[...] o fato de que contratos sdo fixados, e salarios sdo usualmente estaveis em termos de
dinheiro, sem duvida, contribui para atrair um prémio de liquidez tdo alto. A conveniéncia
de reter ativos no mesmo padrdo que aquele no qual as obrigacdes futuras serdo cobradas e
nos termos em que no futuro o custo de vida é esperado ser relativamente estavel, € 6bvio”.

(KEYNES. 2009, apud FEIJO, 1993, p. 83)
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c) Dessa forma, “a posse da moeda dilui nossa inquietude.” (KEYNES, 1973, apud
FEIJO, 1993, p. 83)

d) E, finalmente:

“E da esséncia de uma economia monetaria de produgdo que a coisa (ou as coisas) em
termos das quais os fatores de produgdo sdo recompensados podem ser gastos em algo que
ndo ¢ producdo corrente ndo pode ser desviada (exceto em escala limitada), e o valor de
troca ndo ¢ fixo em termos de um artigo de produgdo corrente para o qual pode ser desviado

sem limite.” (KEYNES, 1979, apud FEIJO, 1993, p. 83)

O trecho acima aponta que a demanda agregada pode ser inferior a oferta agregada
porque parte desta demanda pode ser “desviada” para algo que ¢ irreprodutivel: a moeda. O
que rege este desvio sdo as duvidas quanto ao futuro, ¢ esta a origem do prémio da liquidez

que “dilui nossa inquietude”.

Esta possibilidade de insuficiéncia de demanda agregada era simplesmente impensavel
no mundo classico. Numa economia onde o leiloeiro walrasiano estabelecia o ponto de
equilibrio 6timo entre as diversas dotacdes em busca da utilidade maxima, guardar dinheiro
em espécie — respondendo assim sua funcao de reserva de valor — ¢ um absurdo tedrico.

(DAVIDSON, 1994, p. 86)

Para Keynes a visao classica de uma economia onde o dinheiro além de neutro era
inatil até como reserva s6 poderia ser motivo de escarnio. Paul Davidson selecionou a
seguinte passagem da obra de Keynes para ilustrar a discordancia deste com o mundo dos

seus antigos mestres.

“Dinheiro, como ¢ bem sabido serve a dois propositos principais [...] ele facilita as trocas
[...] E em segundo lugar, é reserva de valor. Isto que nos ¢ dito, € sem nenhum sorriso na

cara. Mas no mundo da economia cldssica, que motivo insano seria usar desta forma o
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. . 1 . , . , . . .
dinheiro (como reserva de valor)'’! Pois é reconhecida caracteristica do dinheiro como
sendo reserva de valor sendo estéril... Porque alguém fora de um asilo de lunaticos usaria

dinheiro com tal proposito?”'® (KEYNES apud DAVIDSON, 1994, p. 87)

O proprio Keynes responde a pergunta retorica que formulou. Ele assevera que “nosso
desejo de guardar dinheiro como reserva de valor é um termometro'’ do grau da nossa
desconfianca dos nossos proprios calculos e convengdes sobre o futuro”'®. No mundo classico
ndo ha duvida, ndo ha desconfianga. No tempo loégico das trocas reais tudo ¢ sabido num

sistema de precos que informa perfeitamente, tanto passado quanto futuro.

O futuro ¢ incerto, ndo podemos fugir deste fato, ¢ o mundo econdmico — ao arrepio
do leiloeiro walrasiano — opera neste mesmo mundo sem capacidade de previsibilidade. Num

mundo onde as pessoas ndo podem prever o futuro de forma confidvel acontece que:

“Expectativas sdo passiveis de se frustrarem e expectativa a respeito do futuro afetam o que
n6s fazemos hoje. E nessa hora que fizemos esta transi¢do que as peculiares propriedades
do dinheiro como uma ponte entre o presente ¢ o futuro precisam entrar em nossas
consideragdes... Dinheiro, entre todos seus atributos ¢ acima de tudo, um veiculo que liga o
presente ao futuro e nds nao podemos nem comecar a discutir os efeitos das alteragdes nas
expectativas nas atividades correntes a nao ser em termos monetarios. Nos nao podemos
nos livrar do dinheiro mesmo que abolissemos ouro, prata e instrumentos legaisw. Desde
que exista um ativo duravel ele é capaz de possuir atributos monetario e, portanto, de criar

0s mesmos problemas caracteristicos de uma economia monetéria.””’

Para Keynes s6 ¢ possivel pensar a economia tal qual ¢ de fato se introduzido o
dinheiro na chave causal da produ¢do. Davidson vai além na desqualifica¢do do mundo da

econOmica classica, onde:

'* Parénteses n0sso.

' Traducdo minha.

7 No texto original usou-se barometer.

'8 KEYNES apud DAVIDSON, 1994, p. 87
' No original legal tender instruments

2 KEYNES apud DAVIDSON, 1994, p. 87
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“Uma economia ndo monetaria, ou de escambo, ¢ uma invengdo da cabeca do economista,
um fantasma que ¢ incapaz de funcionar num mundo interdependente e orientado a
producdo. Nesta mitica economia ndo monetaria, decisdes de poupar das familias para um
consumo futuro, se eles o fazem, tem que automaticamente aumentar o estoque de capital.
Numa economia monetaria isso ja ndo ¢ verdade. [...] numa economia monetaria, a
dicotomia entre os setores real ¢ monetario ¢ simplesmente uma ilusdo.” (DAVIDSON,

1978, p. 213)

Nao temos como fugir do fato que a economia ¢ influenciada pelo dinheiro e que este
deriva sua forc¢a das caracteristicas inerentes a este. Keynes comecou sua apresentagdo sobre o
tema destacando o papel do dinheiro como unidade de conta, ou, como ele expressa no

Treatise on Money, dinheiro de conta.

Ja no capitulo 1 do Treatise quando discorre sobre a classificacdo de dinheiro ele
introduz o tema sob este viés. “Dinheiro de Conta, o nome pelo qual débitos e pregos em geral
s30 expressos, € o primeiro conceito de uma teoria do dinheiro.” (KEYNES, 1971, p 3). E

prossegue:

“Dinheiro de Conta surge juntamente com os débitos, que sdo contratos para um pagamento
diferido, e lista de precos, que sio ofertas de contratos para compra e venda®'. Tais débitos
e lista de precos, tanto faz se registrados em livros ou em viva voz [...] somente podem ser

expressos em Dinheiro de Conta.” (KEYNES, 1971, p. 3)*

Aqui cabe uma explica¢ao importante. A diferenca entre Dinheiro e Dinheiro de Conta
¢ que o segundo ¢ uma espécie de descricdo do primeiro, e o primeiro ¢ a coisa que responde

a esta discri¢do. O dinheiro em si, como coisa material, pouco importa, pode ser ouro, prata,

! Vale notar que o sentido deste trecho ¢ que h4 contratos que sdo liquidados num tempo futuro, o que Keynes
chamou de Débitos (poderia ser entendido também como Créditos pela contra-parte), e contratos que sao
liquidados imediatamente, sdo as Listas de Prego, tal qual um menu.
22 Tradugdo minha.
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conchas ou sal; o que importa ¢ que possua uma validez social que permita dar cabo destas

fungdes de dinheiro de conta.

Esta validez social do dinheiro se dé4 pelo curso for¢ado do dinheiro pelo Estado. Para
Keynes o fendmeno da economia monetaria ¢ um imperativo do Estado sobre a comunidade,
da imposicao de um ativo em particular para saldar as transagdes de débito ou lista de precos
(KEYNES, 1978, p. 4). Como diria Belluzzo, o dinheiro ¢ um bem publico, criado e
administrado pelo estado, mas instrumento de acumulagdo privada (BELLUZZO, 2009, p.
64). O dinheiro surge no bojo do Estado, ¢ sua criacdo por exceléncia. Nas palavras de

Belluzzo:

“Enquanto bem publico, referéncia para os atos de produgao e intercimbio de mercadorias,
bem como para a avaliacdo da riqueza, o dinheiro deve estar sujeito a normas de emissao,
circulagdo e destruicdo que garantam a reafirmagdo de sua universalidade como padrdo de

precos, meio de circulagdo e reserva de valor.”

Vai além na defini¢do do dinheiro, e aponta algo fundamental na criagdo do dinheiro.

“Para reafirmar continuamente sua universalidade e a unidade das trés funcdes, o dinheiro
ndo pode ser produzido privadamente nem qualquer decisdo privada pode substitui-lo por

outro ativo.”

Nas palavras de Keynes.

“A primeira caracteristica que leva a conclusdo anterior ¢ o fato de ter a moeda, tanto no
longo quanto no curto prazo, uma elasticidade de producdo igual a zero, ou pelo menos
muito pequena, no que respeita o poder da empresa privada como coisa distinta da

autoridade monetaria — querendo dizer por elasticidade de produgdo neste sentido a resposta
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do volume de méao de obra dedicado a produzi-la diante de um aumento na quantidade de
trabalho que se pode obter com uma unidade da mesma. Quer isso dizer que a moeda ndo se
pode produzir facilmente — os empresarios ndo podem aplicar a vontade trabalho para
produzir dinheiro em quantidades crescente a medida que o seu preco sobe em termos de

unidades de salarios.” (KEYNES. 2009, p. 180)*

Sobre a segunda particularidade do dinheiro, Keynes coloca da seguinte maneira.

“A segunda differentia da moeda é que ela tem uma elasticidade de substitui¢do igual, ou
quase igual, a zero, o que significa que, quando o seu valor de troca sobe, ndo aparece

nenhuma tendéncia para substitui-la por algum outro fator.” (KEYNES. 2009, p. 181)

Temos aqui a introducao de dois elementos fundamentais, condi¢des sine qua non para
o surgimento ¢ que fornecem as caracteristicas da moeda: a elasticidade de produgdo e de
substituicao da moeda tem que ser zero, ou quase. Isto s6 € possivel num arranjo institucional

que force, que crie as condi¢gdes para o Estado ter o monopolio sobre este ativo em particular.

Outro elemento caracteristico da moeda € que seu custo de manutencao, o seu desgaste
ao longo do tempo seja muito baixo. O ativo liquido ndo pode ser custoso no tempo se ndo a
propriedade de ponte entre pressente e futuro roeria no proprio passar do tempo. Nao por

acaso ligas metélicas nobres como o ouro e prata desempenharam esta fung¢io.**

 Foge ao tema do presente trabalho esta dimensio, mas fica evidente que para Keynes o valor das mercadorias,
entre estas até o dinheiro, ¢ o trabalho, trabalho este medido em unidades de salarios. Os paralelos possiveis com
Marx sdo mais que possiveis e ha amplas linhas de pesquisa neste sentido no Brasil. Um trecho ¢ particularmente
revelador desta predilegdo pela teoria do valor-trabalho, na Teoria Geral, ao comentar sobre a Natureza do
Capital, Keynes diz: “Por isso eu aceito a doutrina pré-classica de que tudo ¢ produzido pelo trabalho.”
(KEYNES. 2009, p. 169)

* Sobre a historia do dinheiro, do uso na antiguidade até a criagdo do papel moeda o trabalho do economista
John Kenneth Galbraith, Moeda: de onde veio, para onde foi, apresenta um rico panorama. Fica claro neste
trabalho fartamente ilustrado que o surgimento da moeda tal qual ndés conhecemos passou por percalgcos
importantes, ¢ que a descoberta das suas propriedades — e problemas decorrentes — foi no mais, como tudo na
historia, um jogo de tentativa e erro.
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1.3. Liquidez e Juros na Teoria Keynesiana

Keynes determina na Teoria Geral que sdo fundamentalmente quatro os motivos que
forcam os agentes a manterem liquidos parte dos seus rendimentos, estes sdo: (i) motivo-
renda que regula parte dos recursos necessarios a quitar desembolsos ao longo do més para
adquirir bens, (ii) motivos-negdcio que consiste numa espécie de capital de giro fazendo do
caixa liquido da empresa funcional no sentido de atender pagamentos dispersos em
determinado periodo, (iii) motivo-precaucao que ¢ nada menos que uma reserva estratégica
para a necessidade futura, seja para contingéncias ou para aquisicdo de ativos em precos
vantajosos, e, por fim, (iv) o motivo-especulacdo que ¢ razdo que reage as oscilagdes dos

juros de forma mais significativa. (KEYNES. 2009, p. 157-158).

No Treatise on Money Keynes argumenta estes motivos sob uma perspectiva diversa.
Como nesta obra a analise da moeda comeca com suas fungdes de dinheiro de conta,
justamente por ser esta caracteristica que faz do ativo moeda especial (ja que por lei os
contratos sao liquidados em moeda corrente em valores previamente determinados), a Otica da
moeda ¢ ja introduzida no todo financeiro e no sistema bancario. Ao invés de pensar as
motivagdes de guardar dinheiro Keynes trabalha com uma perspectiva ligeiramente diferente
e trabalha com a otica dos depositantes de recursos. Logo ele divide em 3 categorias de
deposito: Depdsito de Renda, Depodsitos para Negocios e Depodsitos de Poupanga. (KEYNES,
1971, p. 30).

Cabe notar que as trés categorias de depdsito casam com as motivagdes desenvolvidas
na sua obra posterior, a saber, motivo-renda, motivos-negdcio € motivo-precaugao e motivo-
especulacdo. No fundo pouco importa a nomenclatura destas trés primeiras, as razdes para
tanto sdo suficientemente obvias, e estas podem se permutar em si ao longo do tempo sendo
que constituem em uma decisdo Unica com motivos diferentes e que formam — no mais das

vezes — até um mesmo fundo tnico. (KEYNES. 2009, p. 156)

Para determinar a Preferéncia pela Liquidez Keynes desconstroi as preferéncias
psicolodgicas temporais dos individuos e aponta como o primeiro movimento a Propensdo a
Consumir que ¢ a parcela da renda disponivel que serd desviada propriamente para o

consumo. O que sobra €, por defini¢do, poupanca.
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Agora opera um segundo movimento das preferéncias psicoldgicas do individuo ao
decidir qual a forma que ir4 deixar esta poupanga, residuo do consumo e renda. O individuo
ira deixar os recursos na sua forma liquida ou estaria disposto a alienar este poder aquisitivo
imediato por algum tempo determinado? Em outras palavras: qual a sua Preferéncia pela

Liquidez?

Aqui se estabelece uma das principais diferencas entre a teoria keynesiana e a

ortodoxia.

“Veremos que, nas teorias aceitas, o erro constituiu em querer deduzir a taxa de juros do
primeiro destes dois elementos da preferéncia psicoldgica temporal, negligenciando o

segundo; ¢ esta a omissdo que devemos procurar reparar.” (KEYNES. 2009, p.137)

Ou seja, os classicos entendiam que todo consumo ndo realizado se transformaria
imediatamente em recursos nao liquidos. O que Keynes aponta — através do detalhamento dos
motivos para a Liquidez — € que este processo nao ¢ de forma alguma automatico e muito
menos simples. A taxa de juros nao € o prego que equilibra o consumo do nao-consumo, mas

sim o equilibrio entre a preferéncia pela liquidez e a quantidade de moeda. Em suas palavras:

“Desse modo, sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a recompensa pela rentincia a
liquidez, ¢ uma medida de relutancia dos que possuem dinheiro alienar o direito de dispor
do mesmo. A taxa de juros ndo € o “prego” que equilibra a demanda de recursos para
investir e a propensdo de abster-se do consumo imediato. E o “pre¢o” mediante qual o
desejo de manter a riqueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda

disponivel” (KEYNES. 2009, p.137)

Keynes cria aqui uma interacdo entre a quantidade de moeda sendo variavel
explicativa da Preferéncia pela Liquidez, o que nos parece relativamente 6bvia uma vez que

se estamos falando de uma propor¢ao do quanto abrimos mao de recursos liquidos em nome
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de um prego, ou juros, a quantidade de moeda disponivel em nossos bolsos joga um papel

importante ndo ha davida.

“A preferéncia pela liquidez ¢ uma potencialidade, ou tendéncia funcional que fixa a
quantidade de moeda que o publico retera quando a taxa de juros for dada; resulta dai que, r
¢ a taxa de juros, M a quantidade de moeda, e L ¢ a funcdo da preferéncia pela liquidez,
teremos M=L. Isto mostra como a moeda onde ¢ como a quantidade de moeda entra no

esquema econdmico.” (KEYNES. 2009, p.138)

Dentre os motivos apontados para a preferéncia pela liquidez os motivos transacio
(que ¢ o motivo renda e negocios) e precaucao sdo, em situagdes normais, fungdes do nivel de
atividade oscilando pouco salvo mudangas significativas no tecido econdmico. No entanto, a
administracdo monetaria faz alterar de maneira significativa os fundamentos que regem o

motivo-especulagao.

Isto ganha relevancia, pois serdo os fundos destinados a especulagdo que determinam
de fato a taxa de juros nas operagdes de mercado aberto conduzidas pelo Banco Central onde
a oferta monetéria e o conjunto das expectativas sdo fundamentais. Keynes coloca da seguinte

forma as variaveis explicativas da especulacgdo.

“As operacdes de mercado aberto podem, sem duvida, influir sobre a taxa de juros de
ambas as maneiras, quer alterando o volume de moeda, quer dando origem a novas
expectativas relativamente a politica futura do banco central ou do governo. As mudangas
proprias da fung@o de liquidez, resultantes de modificagdes nas informagdes que provocam
a revisdo das previsdes, sdo frequentemente descontinuas e engendram descontinuidades

correspondentes da taxa de juros.” (KEYNES. 2009, p.158)

E prossegue na influéncia das expectativas sobre o nivel de taxa de juros.
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“[...] a variagdo da taxa de juros ¢, comumente, o efeito mais importante da reacdo a uma
mudanc¢a nas informag¢des. O movimento nos pregos dos titulos ¢ obrigacdes estd, como
. . . 6 ~ : . 4 M 2
costumam dizer os jornais, “fora de qualquer propor¢do com a atividade dos negocios” — e
¢ natural que assim seja, tendo-se em vista que a reagdo dos diversos individuos as

informagdes sdo muito mais similares do que dessemelhantes.” (KEYNES. 2009, p.159)

Vemos aqui que o motivo-especulacdo ¢ o que joga de fato papel preponderante na
determinagdo da taxa de juros e esta ¢ determinada pela quantidade de moeda e também
influenciada pelo conjunto das expectativas. Keynes reforga este viés expectacional em sua
Teoria Geral de maneira clara chegando a dizer que a taxa de juros ¢ talvez mesmo um

fendmeno psicoldgico.

A taxa de juros de curto prazo pode ser manipulada com razoavel seguranga pela
autoridade monetaria uma vez que € pouco provavel que o Banco Central mude sua posi¢do
num horizonte curto, como também as perdas potenciais por parte dos investidores ¢

relativamente modesta.

Quando tratamos, porém, de obrigagdes e juros de prazo mais longo o jogo entre
autoridade monetaria e mercado muda de configuragdo. A taxa de juros de longo prazo pode
se mostrar particularmente resistente a mudangas nas taxas curtas uma vez que o pre¢o dos
titulos pode cair para niveis considerados inseguros pelos agentes. Esta situagdo fica descrita

da seguinte forma na teoria Geral.

“Assim sendo, uma politica monetaria que a opinido publica considere experimental na sua

natureza e facilmente sujeita a mudangas pode falhar no seu objetivo de reduzir
. . 25

consideravelmente a taxa de juros a longo prazo, porque M, pode levar a um aumento

quase sem limite em reposta a reducdo de r abaixo de certa cifra. A mesma politica, por

outro lado, pode ser facilmente bem sucedida se a opinido publica julga-la razoavel e

» M2 é a designagio dada por Keynes para a demanda de moeda para o motivo-especulagio.
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compativel com o interesse publico, baseada em convicgdo solida e promovida por uma

autoridade que ndo corra o risco de ser suplantada.” (KEYNES. 2009, p.162)

Em outras palavras qualquer taxa de juros aceita com suficiente convicgdo como
provavelmente duradoura serd duradoura. Ai residem os motivos propriamente psicologicos,
ou convencionais como Keynes coloca mais adiante no texto, da taxa de juros. A preferéncia
pela liquidez para especulacdo se alterara de maneira sensivel ao conjunto de informacgdes
disponiveis e como o futuro ¢ por definicdo incerto o nivel considerado seguro para os juros

joga um papel importante na definicdo da taxa longa.

Os juros, como vemos, ¢ um fendmeno monetdrio e ndo guarda relagdo direta com a
economia real por assim dizer, a taxa de juros pode oscilar de maneira sistematica acima do
nivel que permita o fornecimento de liquidez em patamares adequados para a criagao do pleno
emprego durante décadas, principalmente se a convencdo acredita que ndo haja bases

objetivas para cair os juros abaixo do nivel considerado seguro.

E aqui onde Keynes rompe de vez com a teoria classica da taxa de juros. Para ele a
taxa de juros ¢ a taxa que equilibra demanda e oferta de liquidez, lembrando, ¢ claro, que
sendo a oferta de moeda uma prerrogativa monopolistica do estado cabe a autoridade
monetaria fornecer liquidez de maneira adequada. A taxa de juros ndo guarda nenhuma

relagdo com o volume de poupanga de forma alguma (KEYNES, 1937, p. 7)

Em seu artigo “The “ex-ante” theory of the rate of interest” publicado no The

Economist Journal Keynes deixa clara sua ruptura com o mundo classico.

“O mercado de investimento pode ser paralisado por falta de dinheiro, nunca por falta de

poupanga. Esta ¢ a principal das minhas conclusdes nesta area.” (KEYNES, 1937, p.8)

A simplificagdo de raciocinio no nexo causal classico entre poupanga, investimento e

juros serve para manter inalterado o axioma de que produtos sdo trocados por produtos, e
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assim o dinheiro se mantém como uma substancia indcua de mero lubrificante econdmico.
Para Keynes e os poOs-keynesianos nada ¢ mais equivocado, sendo justamente a falta do

entendimento correto sobre o fendmeno monetario a linha de corte entre as duas escolas.

O erro criado no campo teorico se transborda para a firma bancaria onde a teoria
convencional entende como neutra. No mundo ortodoxo os bancos comerciais ndo jogam
papel especial sendo apenas um agente de intermediagdo entre poupadores e devedores. Os
modelos desta vertente da economia (ortodoxia) desconsideram os efeitos criados pela
empresa bancaria no fornecimento da liquidez geral do sistema. Os bancos, sendo empresas
inseridas numa economia monetdria de produgdo, buscam, como qualquer outra empresa,
maximizar seu lucro monetario, e assim jogam um papel importante na determinag¢do dos

juros de forma geral.

Alterando a oferta de liquidez os bancos acabam influenciando as decisdes de
investimento dos agentes ao alterar a taxa de juros monetaria, suas expectativas sobre o
comportamento geral da economia determinam assim o montante de recursos disponiveis e

em que condi¢des. Como coloca Luiz Fernando Rodrigues de Paula:

“Para Keynes e pos-keynesianos a dindmica comportamental dos bancos afeta de maneira
decisiva as condicdes e o volume de financiamento da economia e, consequentemente, as
decisdes de gasto dos agentes, assim como os resultados de politica monetaria. Em outras
palavras, na dinamica monetaria-financeira de uma economia monetaria de produgdo

“bancos importam!” (PAULA, 2011, p.36)

Antes de avancarmos vale apontar uma questdo relevante nos antagonismos teoricos
entre a escola keynesiana e a nova classica que ndo envolve propriamente as teoria sobre a
determinagdo da taxa de juros diretamente, mas que tem tido importincia fundamental na
historia recente da ciéncia econdmica. Referimos-nos a Hipdtese das Expectativas Racionais e
em como esta tenta suplantar os fundamentos que Keynes estabeleceu em sua Teoria Geral,
em particular no Capitulo 12 da referida obra ao tratar da expectativa de longo prazo dos

agentes.
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1.4. Expectativas Racionais versus Keynes.

A Revolugdo Keynesiana viveu seu apogeu em meados do século 20 ao fornecer uma
estrutura tedrica consistente para apoiar politicas econdmicas de maneira eficiente em
diversas economias do mundo. Parecia claro aos economistas e formuladores de politica de
entdo que o Principio da Demanda Efetiva, bem como outros avangos tedricos contidos na
Teoria Geral, eram suficientemente concisos para fornecer um aparato de ferramentas

capazes de suavizar as variacoes ciclicas do capitalismo buscando sempre o pleno emprego.

Esta revolugdo, contudo, sofreu um revés importante com a ascensdo da Hipotese das
Expectativas Racionais que buscava reestabelecer a tese de equilibrio geral como norteador
das agdes dos governos no campo econdmico. A intencdo destes economistas era de fato
suplantar o arcabouco keynesiano, entendido por estes como excessivamente intervencionistas
e discricionarios na acdo de politica, por uma doutrina de politica econdmica — mais
especificamente de politica monetéaria — que privilegiasse os classicos axiomas walrasianos e

de laissez fair pré-revolugao.

Nao por acaso um dos trabalhos fundadores desta escola econdomica novo classica,
escrito em 1979 por Robert E. Lucas e Thomas J. Sargent, tem como titulo bastante
provocativo “After Keynesian Macroecnomics” numa distingdo clara sobre quais eram seus
objetivos. Vale apontar que este trabalho foi publicado no Quarterly Review do Federal

Reserve Bank de Minneapolis.

Os autores nao medem palavras para desqualificar a contribui¢do de Keynes e decretar
o fim do seu dominio sobre o mainstream econdmico. Em suas conclusdes fecham o texto
afirmando que “Contudo, se pelo menos os agora evidentes limites destes modelos sao
claramente conhecidos e caminhos radicalmente diferentes sdo tomados, a verdadeira
contribui¢ao da Revolucao Keynesiana sera perdida tanto quanto as outras que agora sabemos

como ilusorias.” (LUCAS er SARGENT, P. 15, 1979)*°

Para estes autores a conclusao que chegam ¢ que os modelos macroecondomicos

keynesianos ndo podem prover ferramentas confidveis na condugdo de politicas fiscais,

26 s
Tradugao nossa.
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monetarias ou de qualquer outra espécie uma vez que se mostraram ineficazes para lidar com
os problemas econdmicos de entdo e por ndo possuirem — segundo sua visdo — um arcabougo
tedrico e econométrico suficientemente solido. Segundo Lucas e Sargent os modelos de
equilibrio geral desenvolvidos por eles a partir da hipotese das Expectativas Racionais estao
livres dos erros keynesianos na medida em que podem ser formulados em base de so6lida

formalizagdo matematica dentro da econometria.

Os elementos chave destes modelos sdo i-) os agentes sdo racionais de tal forma que
conseguem reagir as politicas econdmicas em busca do beneficio proprio, e ii-) flutuagdes no
nivel de atividade (business fluctuations) sao derivados fundamentalmente de choques nao
antecipados. Neste sentido a principal recomendacgdo de politica econdmica ¢ a criagdo de
regras estaveis para o jogo econdmico e que sejam bem entendidas pelos agentes econdmicos

(LUCAS, 1979).

A conhecida critica de Lucas se baseia justamente nesta capacidade antecipativa dos
agentes frente as ag¢des de politica econdmica uma vez que os agentes, sob o ponto de vista
das Expectativas Racionais, conseguem antecipar os desdobramentos das acdes de politica
economica sendo que o efeito da medida inicialmente tomada se perde a nao ser que seja feita
de maneira “inesperada”. H4 também que notar, segundo este viés, que a propria a¢do de
politica econdmica altera o ambiente sobre o qual se faz as projecdes por parte do governo.
No entanto a autoridade econdmica ndo poderia surpreender de maneira sistematica os
agentes para atingir seus objetivos uma vez que isto iria criar desorganizagdo expectacional
que inibiria o investimento, for¢ando assim um baixo crescimento da economia o que seria
contrario ao objetivo primario da acdo de politica econdmica. O conceito subjacente ¢ que
através da otimizacgao os individuos acabam nao cometendo erros sistematicos em relacao ao

futuro.

Lucas coloca da seguinte maneira suas descobertas sob a perspectiva de recomendacao

de politica econdmica no seminal trabalho Econometric Policy Evaluation: a Critique, de

1976.

“O argumento ¢, em parte, destrutivo: a capacidade de projecao das consequéncias de
decisdes “arbitrarias”, uma sequencia de agdes ndo esperadas de politica econdmica,

atualmente chamadas (pelo menos implicitamente) de teoria da Politica Econdmica, parece
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estar aquém da capacidade ndo apenas da atual geragdo de modelos, mas também da futura

geragdo de modelos.” (LUCAS, PP 41-42, 1976)*

A diferenga fundamental entre Keynes e os novos-classicos, contudo, ndo ¢ a
racionalidade dos agentes. Afinal nenhum economista sério poderia fundar seus argumentos
tedricos numa hipdtese em que os agentes fariam previsdes irracionais ou sistematicamente
erradas. O professor Mario Henrique Simonsen coloca da seguinte forma a diferenca entre

ambas escolas economicas.

“A diferenga ¢ que os novos classicos, que registraram para si a marca “expectativas
racionais”, admitem que a cartomancia econdmica seja bem mais facil do que imaginou
Keynes ao escrever o Capitulo 12 da Teoria Geral. Para tanto, os novos classicos recorrem
a trés hipoteses: a) os agentes econdmicos conhecem um modelo quantitativo que, salvo a
ocorréncia de perturbacdes estocasticas, determina o comportamento das varidveis
endogenas em fungdo das exdgenas; b) todos os agentes econdémicos dispdem do mesmo
conjunto de informagdes, formando por isso as mesmas expectativas quanto ao
comportamento das varidveis exodgenas; € ¢) com essas expectativas e com o modelo, os
agentes economicos chegam as suas previsdes quanto ao comportamento das variaveis

enddgenas.” (SIMONSEN, P. 251, 1986)

Simonsen adiciona mais duas hipdteses que agem implicitamente no fundamento das

Expectativas Racionais.

“Por tras dessas trés hipoteses ha uma quarta, com a qual os novos classicos contornam o
grande problema de interdependéncia estratégica levantado no Capitulo 12 da Teoria Geral,
qual seja, as piruetas intelectuais necessarias a cada agente econdmico para descobrir o que
os outros pensam: a de que cada agente acredite que todos os demais formulem suas
previsdes com base no mesmo modelo e nas mesmas projecdes das variaveis exogenas. Isto
ndo apenas pressupde que os agentes econdmicos formulem as suas previsdes com o
socorro de um econometrista, mas que nao haja divergéncia entre os econometristas. ...
Neste ponto, a suposicdo de amplo acesso as informagdes disponiveis envolve outra
hipotese implicita: a de que essas informagdes sejam interpretadas exatamente da mesma

maneira.” (SIMONSEN, PP 251-252, 1986)

O Capitulo 12 da Teoria Geral expde a visao de Keynes sobre a expectativa

empresarial de longo prazo e 14 estd exposto de maneira clara que a fungdo de maximizacao

27 s
Tradugao nossa.
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racional do agente em relagdo aos demais ¢ de suplanta-los, de sair disparado na frente por
assim dizer, estimular a multiddo e transferir adiante a moeda falsa ou em depreciagdo em
suas palavras. Este jogo de “esperteza” entre os agentes nao ¢ calcado num modelo do proprio
agente sobre o comportamento mais provavel que seja do ambiente econdmico, mas sim na
tentativa de capturar a opinido meédia consensual tendo em vista adiantar-se aos demais.
“Alcangamos o terceiro grau, no qual empregamos nossa inteligéncia em antecipar o que a

opinido geral espera que seja a opinido geral”. (KEYNES, p 129, 2009)

Nao que o investimento baseado em fundamentos e previsdes autenticas nao seja
efetuado por alguns, mas levando em conta os “modernos mercados de capital” projegoes de
longo prazo se tornam pouco criveis e mal poderiam ser colocados em pratica. Este trecho
resume de maneira enfatica que o jogo entre os agentes, além de ndo cooperativo, ¢ calcado
em tentar imaginar qual ¢ a opinido média do publico, € ndo que o publico como um todo

possua as mesmas opinioes.

“O investimento baseado nas previsdes autenticas a longo prazo ¢ hoje tao dificil que mal
pode ser posto em pratica. Os que tentam fazé-lo poderdo estar certos de passar dias de
trabalho muito intenso ¢ de correr riscos muito maiores que os que tentam adivinhar as
reagdes do publico melhor que o préprio piblico; e, dada igual inteligéncia, eles podem
cometer erros muito mais desastrosos. Nao ha evidencia clara a demonstrar que a politica
de investimentos socialmente mais vantajosa coincida com a mais lucrativa. E preciso mais
inteligéncia para derrotar as forgas do tempo e da nossa ignorancia sobre o futuro do que
sair na frente. Além disso a vida ndo ¢ bastante longa para esta tarefa; a natureza humana
exige sucessos imediatos, ha um deleite especial em ganhar dinheiro rapidamente e os
lucros remotos sdao descontados pelo homem médio a taxas muito elevadas.” (KEYNES, p

130, 2009)

Segundo Simonsen (1986) psicologia de massas ¢ um problema inexistente na teoria
das expectativas racionais, onde cada um extrapola para a coletividade as suas proprias
opinides, mas esta sempre presente na Teoria Geral, onde cada participante procura sintonizar
as suas expectativas com as dos demais agentes econdmicos. E neste sentido que a taxa de

juros, como mostramos ao longo deste capitulo, ¢ um processo fundamentalmente consensual.
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Esta hipotese heroica®® das Expectativas Racionais confunde sabedoria a posteriori
com racionalidade a priopri. Como nos sintetiza Simonsen de maneira bem humorada: “Em
suma, a hipotese central dos novos classicos é de que todos pensem como eles. E provavel
que Keynes, se ressuscitasse, desse boas gargalhadas com tanta falta de acuidade

psicologica.” (SIMONSEN, P. 252, 1986)

% Como descreve Simonsen em sua Macroeconomia (SIMONSEN, P. 664, 2009)
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2. O SISTEMA DE METAS DE INFLACAO, AS EXPECTATIVAS E
O DESENVOLVIMENTO RECENTE DA ECONOMIA BRASILEIRA

O Capitulo 2 ird apresentar a implementagdo do novo corolario da administracao da
politica monetaria no Brasil; o Sistema de Metas de Inflagdo estabelecido em 1999. Neste
capitulo trataremos do Sistema de Metas de Inflagdo e a analise critica desta estratégia com o
instrumental pods-keynesiano. Também apresentaremos dados estilizados recentes da
economia brasileira e mundial com o intuito de criarmos os subsidios necessarios para o

proximo capitulo onde seré travado o debate.
2.1. O Sistema de Metas de Inflacao e Sua Implementa¢io no Brasil

A estratégia de estabilizagdo do Plano Real passou por trés fases distintas entre 1993 e
1999. As etapas podem ser assim sumarizadas: 1) realizagdo de um ajuste fiscal de curto prazo
— com a criagdo do Plano de Ac¢do Imediata (PAI) e do Fundo Social de Emergéncia (FSE), ii)
desindexacdo da economia por meio de uma reforma monetaria — criando-se uma unidade de
conta plenamente indexada, a Unidade Real de Valor (URV), posteriormente transformada em
uma moeda plena, o Real, que substituiu o Cruzeiro-Real, iii) a utilizagao de ancora cambial
que manteve o Real artificialmente valorizado por parte do Banco Central. (MODENESI,
2008)

Avancemos agora ao arcabouco institucional do Sistema®’ de Metas de Inflaco e sua
implementagdo no Brasil. Para tal remontemos ao evento fundador do sistema financeiro
nacional atual e que também criou o Banco Central do Brasil. Nos referimos a Lei n® 4.595 de
31 de dezembro de 1964 que extinguiu a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC)
e que criou o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) com as atribui¢cdes ainda hoje em

exercicio. A lei compete ao CMN, entre outras atribuigdes, que:

I - Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia

nacional e seu processo de desenvolvimento;

» Em alguns autores ao invés de Sistema usa-se Regime, com sentido analogo. O Banco Central em muitos
documentos apenas se refere ao modelo como Metas para Inflagdo (BCB, 2011).
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IT - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os surtos
inflacionérios ou deflaciondrios de origem interna ou externa, as depressdes econdmicas €

outros desequilibrios oriundos de fendmenos conjunturais;

IIT - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balango de pagamentos do

Pais, tendo em vista a melhor utilizacdo dos recursos em moeda estrangeira;

No pardgrafo 9 da referida lei o Banco Central ¢ nomeado como 6rgao subsidiario ao
CMN, cabendo a este “cumprir e fazer cumprir as disposi¢des que lhe sdo atribuidas pela

legislagao em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional”.

No entanto, a regulacao do valor interno da moeda — ou seja a estabilidade de pregos —
ficou desprovida de efetividade. Como coloca Roberto Campos em seu livro Lanterna da

Popa, e citado pelo ex-presidente do Banco Central Arminio Fraga:

“No Brasil, ha leis que pegam e leis que ndo pegam. A que criou o Banco Central do Brasil
nio pegou. E que o Banco Central, criado independentemente, tornou-se depois

subserviente. De austero xerife, tornou-se devasso emissor.” (FRAGA, 2011, p. 25)

A ideia subjacente ao paragrafo citado traduz claramente o ressentimento do mercado
com “a falta de seriedade™ da sociedade brasileira e, em especial, do governo. Esta sera a
marca da relagdo do mercado com a autoridade monetaria desde o inicio: desconfianca. Desde
entdo o Banco Central vem tentando “comprar” esta respeitabilidade; aparentemente sem

SUCEsso.

De fato, descontrole monetario foi a marca do intervalo entre 1964 ¢ 1994 (FRAGA,
2011, p. 25) com alguns periodos de excecdes e isto fica claro com a inflagdo média do

periodo, nada menos que 390% ao ano segundo o Indice de Custo de Vida do Dieese.

30 . . . . .
O que serve, de alguma maneira, de base para o que depois serda chamado de viés anti-credor por Rezende,
Bacha e Arida em sua tese de inseguranca jurisdicional.
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A criagao do Plano Real ndo teve na sua origem o Sistema de Metas de Inflagdo como
instrumento principal ao controle de precos. Como Arminio nos informa a primeira forma de
controle monetario do Plano Real foi a ancora cambial, instrumento este que em 1998 ruiu

com pressoes de mercado de ordem doméstica e de uma conjuntura global adversa.

Foi o proprio Arminio Fraga, a época presidente do Banco Central, quem instituiu o
Sistema de Metas de Inflagdo e segundo seu testemunho a adocdo desta estratégia foi uma

decisdo delicada.

Havia cinco opcdes sendo avaliadas pela equipe econdmica: o cambio fixo, ou
administrado, a criacdo de uma caixa de conversdo nos moldes da Argentina (conhecida como
currency board), a introdu¢do de metas de agregado monetarios, condug¢do da politica
monetaria sem a explicitacdo de uma meta, e, por fim, o sistema de metas de inflagdo. (BCB,

2011a, p. 26).

O receio da equipe econdmica de entdo, segundo Arminio, era com a perda do controle
das expectativas de infla¢do, o que era um risco imediato num pais com um histérico tao ruim
em anos recentes. Todas as op¢des poderiam ser pouco criveis ao mercado e com isto o receio

da volta da inflag¢@o pesaria de novo sobre o governo.

Um ajuste fiscal severo havia sido feito em 1998 e competia agora a esfera monetaria
apresentar um encaminhamento ao controle do “valor interno da moeda”. O problema estava

de fato nas méos do Banco Central.

A opcao do cambio administrado, fixo ou currency board, parecia naquele momento
de crise internacional pouco plausivel, sem contar que a ancora cambial havia hd pouco sido
descartada pelo governo (com uma troca de gestdo tumultuada na presidéncia do Banco

Central). Logo esta opgao estava fora da mesa.

A adogdo de metas de agregados monetarios, pratica consagrada pelo Banco Central
Alemao (Bundesbank), seria de implementacdo também complicada no Brasil e pouco

razoavel num primeiro instante.
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A opcao foi pelo Sistema de Metas de Inflagdo que ja estava em uso no Reino Unido,

Suécia e Nova Zelandia. Segundo Arminio:

“O problema era quase de um livro texto de economia: a politica fiscal era insustentavel,
assim como era também a taxa de cambio, dadas, especialmente, as circunstancias dificeis
do momento (crises da Russia e do Long-Term Capital Management). Com o compromisso
(e a pratica) de austeridade fiscal ¢ a flutuagdo cambial, s6 faltava uma nova ancora

nominal: o sistema de metas de inflagdo.” (BCB, 2011a, p. 27)

Uma questdo ainda permanecia em aberto, a da credibilidade do novo sistema. Se a
meta escolhida se mostrasse muito ambiciosa, o0 Banco Central poderia errar a meta de longe e
com isto perderia a credibilidade — com a perda concomitante das expectativas de inflacao. Se

fosse muito frouxa a meta o mesmo resultado negativo ocorreria.

Optaram entdo por sinalizar que a inflacao voltaria a um digito no ultimo trimestre de
1999 ¢ para assegurar seu firme compromisso jogaram a taxa de juros a 45%.'
Adicionalmente fecharam um acordo com o FMI para estabilizar o mercado de cambio
reduzindo as necessidades de financiamento do Balango de Pagamentos nos meses seguintes,
0 que contemplava também um patamar minimo de reservas internacionais. Para garantir, €
construir, a credibilidade ao sistema novo adotado fizeram também um road show nas
principais pracas financeiras mundiais para mostrar que com hipdteses modestas de rolagem
de linha de comércio e interbancérias, o balango de pagamentos fecharia. (BCB, 2011a, p.

27).

A preocupacgdo, como vemos, era que o setor externo gerasse constrangimentos a
conducdo da politica monetaria interna mais uma vez. Fica explicito nesse testemunho de
Fraga que a interacdo entre juros e cambio pode ser fatal para o tecido econdmico, algo que a

ortodoxia parece ignorar no debate atual.

3! Uma medida bastante antipatica a época, segundo Arminio Fraga (BCB, 2011a, p. 27).
34



O Sistema de Metas de Inflacdo ndo teve seu nascimento de imediato com a posse de
Arminio para a presidéncia do BCB. Apds a elevacdo dos juros para 45% ainda se esperou
alguns meses para de fato instituir a pratica como norma e foi em junho de 1999 que de fato o
regime foi adotado. Era necessario, segundo eles, que as expectativas de inflacdo se

ancorassem para oficializar.

Neste mesmo artigo o ex-presidente do Banco Central admite que as condi¢des para a
implementagdo do Sistema de Metas ndo estavam prontas (BCB, 2011a, p. 28), mas que

resolveram seguir com o plano uma vez que havia dois pressupostos basicos assegurados.

O primeiro era o comprometimento do governo federal em segurar os gastos publicos
de maneira crivel e permanente’” de tal sorte que a emissio monetaria pelo canal fiscal ndo

sobrecarregasse a politica monetaria™>.

O segundo era de ordem mais prosaica e tatica:

“Nosso entendimento era de que, no fundo, o sistema exigia apenas que o Banco Central
perseguisse de forma transparente a meta determinada pelo governo, fazendo uso de toda a
informagao disponivel, obtida tanto com as analises qualitativas e modelos internos quanto

com aquelas fornecidas pelo sempre entusiasmado debate ptblico.” ** (BCB, 2011a, p. 28)

Na fase inicial do sistema as metas foram utilizadas elas mesmas como um
instrumento de politica monetaria, o que ¢ aparentemente um contra-senso, afinal ela ¢

varidvel dependente, ndo independente do Sistema de Metas.

32 A Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar 101) foi publicada dia 4 de maio de 2000.

33 E necessério apontar por simples consisténcia logica: o fato de disciplinar a Politica Fiscal para a condugio da
Politica Monetaria ¢ a falta de independéncia da primeira frente a segunda. A questdo de fundo, e aqui ndo
queremos dizer de forma alguma que a Politica Fiscal é a priori superior & Monetaria, ¢ qual proporciona a
melhor estratégia para os objetivos nacionais. A resposta mais prudente ¢, como tudo em economia, que depende
da situagao.

** O sistema de metas necessita fundamentalmente do conjunto das expectativas. O que Arminio diz por “debate
publico” ndo ¢ a opinido generalizada, mas sim de quem importa no processo, a saber, os gestores de recursos de
terceiros e por isso mesmo demandantes de titulos publicos. Logo a unica opinido que importa ¢ dos economistas
do mercado financeiro organizada sistematicamente em torno do Relatorio FOCUS, que vale notar ¢
disponibilizada semanalmente. No Brasil ndo sdo s6 os dados de inflacdo que sdo abundantes, as expectativas
sdo também de alta frequéncia.
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“Portanto, em seus primeiros anos, as metas tiveram o duplo papel de ancora para a inflagdo
¢ de mecanismo de combate a inflagdo, através da coordenacdo das expectativas.” (BCB,

2011a, p. 28)

O objetivo era baixar a meta a patamares proximos da experiéncia chilena rapidamente
(algo em torno de 3 e 4%) e continuar baixando até os niveis internacionais. Quanto mais
baixa a meta maior seria a austeridade monetaria e fiscal e se o sistema ganhasse credibilidade
o simples fato de baixar a meta ja alteraria as expectativas dos agentes em dire¢ao ao objetivo

do Banco Central.

De fato a meta foi sendo abaixada. Em 1999 ela era de 8% com margem de erro de
200 pontos base para cima ou para baixo. Em 2000 a meta caiu para 6%, no ano seguinte para

4% e em 2002 a meta caiu para 3,5%.

No ano de 2003 estava previsto pela Resolugdo 2.842 do Banco Central — escrita em
2001% — que a meta caisse para 3,25%, mas levando em conta o total descumprimento da
meta no ano anterior, quando o IPCA atingiu 12,53%, em junho a meta foi elevada para 4%">°

com uma elevagdo da margem de tolerancia para 250 pontos base.

Em 2004 a meta teria que cair para 3,75%, mas foi na verdade elevada para 5,5%. Em
2005 a meta caiu para 4,5% e no ano seguinte a margem de tolerancia foi reduzida para 200

pontos base permanecendo assim até hoje e prevista para durar até pelo menos 2014.

Nos cinco primeiros anos do Sistema de metas em apenas dois foram atingidos os

objetivos.

Vemos aqui que a questdo fundamentacao do Sistema de Metas ¢ criar credibilidade,

impor um sistema confiavel aos agentes. A ancora nominal (Taxa SELIC) seria uma variavel

% Ou seja, no governo anterior. Seria uma formar de amarrar o governo que entrasse no cumprimento do Sistema
de Metas e na austeridade exigida para atingir meta ainda mais reduzida.
3% Na verdade o Banco central estabeleceu em Carta Aberta divulgada 21 de janeiro de 2003 metas ajustadas de
8,5% em 2003 e de 5,5% em 2004.
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chave para um canal relevante do sistema de metas, que ¢ justamente sua credibilidade

expressas nas expectativas de inflagao.

Todo o sistema de metas tem seu racional envolto nesta questdo; a existéncia de uma
ancora nominal anunciada ao publico com antecedéncia serve para coordenar as expectativas
dos agentes de tal sorte que isto inibe as acgdes discricionarias por parte do Banco Central e,

com isto, prové estabilidade a economia no longo prazo (MARTINEZ, 2008, p. 85).

Os pesquisadores Philip Arestis, Luiz Fernando de Paula e Fernando Ferrari-Filho
(ARETIS et al, 2009, p. 1) destrincham em 6 os pontos fundamentais do Sistema de Metas de

inflagdo, a saber’’:

1) O regime de IT*® é uma estrutura de politica monetiria em que os andncios
publicos das metas oficiais de inflagdo, ou de bandas de variacdo, estdo comprometidos com o
reconhecimento de que a estabilidade de pregos — inflagdo estavel e baixa — é o objetivo
essencial de longo prazo da politica monetaria. Eventualmente, as metas de estabilidade de
precos podem ser acompanhadas pelo objetivo de estabilidade do produto, desde que a
estabilidade de precos ndo seja violada. Metas numéricas explicitas para a inflagdo sdo
publicadas periodicamente, bem como hd um espaco de tempo para se alcangar a meta de
inflacdo estabelecida. Essa estrutura de politica monetaria melhora a comunicagdo entre o
publico, os empresarios € o mercado em geral, e os policy makers, provendo disciplina,
responsabilidade, transparéncia e flexibilidade da politica monetaria. O foco ¢ a estabilidade
de precos, obtida a partir de trés objetivos: credibilidade (a estrutura do regime de metas deve
sinalizar confianca aos agentes econdmicos); flexibilidade (a estrutura operacional deve
permitir a politica monetaria uma agdo ex ante de forma a evitar choques nao antecipados); e
legitimidade (a operacionalizagdo do regime de IT deve contar com suporte publico e
parlamentar). De fato a credibilidade ¢ considerada predominante na conduta da politica
monetaria a fim de evitar problemas associados com inconsisténcia intertemporal.
Argumenta-se que essa politica, em situacdes de ocorréncia de falta de credibilidade por

inconsisténcia intertemporal, ndo ¢ 6tima nem tao pouco viavel.

370 que segue é retirado do texto mencionado.
3 Inflation-targeting.
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2) Uma das funcdes o regime de IT ¢ “amarrar” (lock-in) os ganhos obtidos com o

controle da inflacao.

3) No regime de IT, a politica monetdria ¢ o principal instrumento da politica
macroecondmica. A politica fiscal ndo ¢ vista como um instrumento macroecondomico
eficiente, pois “monetary policy moves first and dominates, forcing fiscal policy to align with
monetary policy” (MISHKIN, 2000). A politica monetaria ¢ um instrumento flexivel para se
alcancar o objetivo de estabilidade de precos e constitui-se na responsavel principal para a
inflacdo, tanto que, no longo prazo, o indice de inflagdo ¢ a unica variavel que pode ser
afetada pela politica monetaria. Politica monetéria afeta a atividade econdémica, como, por

exemplo, niveis de emprego e produto no longo prazo.

4) A politica monetaria ndo deve ser operacionalizada por politicos, mas, sim, por
especialistas na forma de um banco central “independente”. Em geral, os politicos sdo
tentados a operacionalizar a politica monetdria para ganhos de curto prazo (manter o
desemprego baixo) em detrimento das perdas de longo prazo (alta inflagdo), o que se
convencionou chamar problemas de inconsisténcia intertemporal. Um banco central
“independente” possui maior credibilidade nos mercados financeiros e € mais comprometido
que os politicos para manter a inflacdo sob controle. ... No entanto, em termos dos objetivos
da politica monetaria, acredita-se que um banco central independente deve ser o “objetivo
dependente”, de modo que suas preferéncias de longo prazo coincidam com as preferéncias da

sociedade, ou seja, dos governos eleitos.

5) Mecanismos de abertura, transparéncia e responsabilidade devem estar presentes
nas formulagdes de politica monetaria. A abertura e a transparéncia, quando presentes na
conduta da politica monetaria, melhora a credibilidade. Bancos centrais que adotam regimes
IT publicam relatérios de inflagdo, mas, também, da produgdo e das outras varidveis
macroecondmicas, juntamente com a avaliagdo das condigdes econdmicas. Ha, também,
alguns mecanismos de responsabilidade: se a meta de inflagdo nao for alcangada, passos
especificos sao adotados pelo banco central, tais como a publicagdo de um relatdrio
explicativo ou a submissao de carta ao governo explicando as razdes pelas quais ndo houve o

cumprimento das metas preestabelecidas e que medidas serdo implementadas para que, no
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futuro, as referidas metas sejam atingidas. Além disso, a transparéncia reduz as incertezas

sobre a preferéncia do banco central, cuja funcao ¢ reduzir as taxas esperadas de inflacao.

6) No caso de economias abertas que tenham adotado o regime de IT, as consideragdes
sobre a taxa de cambio sdo de importancia crucial, e ressalta-se esse aspecto para paises
emergentes, em especial o Brasil... Essas consideragdes transmitem certos efeitos nas
mudangas de politica monetaria. Em face do mecanismo transmissor da taxa de cadmbio sobre
a politica monetdria, flutuagdes excessivas nas taxas de juros podem produzir variagdes

significativas no produto por meio da indug¢do de mudangas abruptas nas taxas de cambio.

A origem do Sistema de Metas estd na teoria ortodoxa de inspiracdo classica, logo ela
¢ comprometida com os axiomas que validam esta vertente. Como vimos no capitulo anterior
o corpo duro desta teoria se materializa na neutralidade da moeda, em como o meio circulante
ndo tem nenhum significado especial na producdo da economia “real”, sendo esta funcao de

fatores objetivos e nao da ilusdo monetaria.

Os pressupostos basicos do sistema de metas podem sem resumidos em 4 segundo
Franklin Serrano: (i) o hiato do produto afeta a inflagdo de maneira sistematica, (ii) que os
choques inflacionarios tem persisténcia total®’, (iii) que o produto total é independente da
evolucdo da demanda, e, (iv) que os choques de custos sdo eventos aleatorios. (SERRANO,

2010, p. 64). Isto s6 se sustenta teoricamente por conta dos pressupostos ortodoxos.

“Os pressupostos 2 e 3 implicam que o Banco Central deve se preocupar exclusivamente
com a meta de inflag@o, pois a politica monetaria ¢ neutra e a longo prazo nao afeta nem o
produto nem a capacidade produtiva da economia. Os demais pressupostos garantem a
possibilidade de atingir a meta de inflagdo controlando a evolugdo da demanda agregada
(pressuposto 1) e que ndo se pode (nem se deve) fazer muito para alterar a inflagdo de

custos (pressuposto 4)” (SERRANO, 2010, p. 65)

39 . -, . . . . ;. . .
Coeficientes de inércia e expectativas inflaciondrias, somados, se igualam a unidade. Em outras palavras: a
inércia e as expectativas nao apresentam acelerador a inflacdo, uma vez que no longo prazo a moeda ¢ neutra.
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Vemos desta forma que o Sistema de Metas de Inflagdo se inscreve dentro da teoria
ortodoxa e com a mesma herda pressupostos teoricos conflitantes com a teoria propriamente
keynesiana. Seria util apontar que para Keynes a administragio monetdria se em alguns

pontos se afasta do instrumental ortodoxo, em outros ha aproximagao evidente.

Para Keynes o processo de determinacdo da taxa de juros € consensual, ou seja,
depende do nivel considerado “seguro” pelos agentes. Neste sentido alguns moéveis da

administracdo do dinheiro permanecem muito proximos.

r roor

Um destes pressupostos ¢ a independéncia do Banco Central que ¢ util por uma
motivacdo diferente da ortodoxia do Sistema de Metas. A credibilidade da Autoridade
Monetaria € crucial para Keynes na medida em que ela coordena os consensos ao longo da
curva de juros. A falta de credibilidade gera problemas sérios na administra¢ao dos juros. Isto

fica evidente na seguinte passagem da Teoria Geral ja citada neste trabalho.

“A mesma politica, por outro lado, pode ser facilmente bem sucedida se a opinido publica
julgé-la razoavel e compativel com o interesse publico, baseada em convic¢do solida e
promovida por uma autoridade que nfo corra o risco de ser suplantada®.” (KEYNES.

2009, p.162)

Parece-nos que o Sistema de Metas se torna uma forma torta para atingir a
confiabilidade exigida para administrar a moeda. Na auséncia de credibilidade cria-se uma

forma mais draconiana de conseguir atingir o mesmo objetivo.

O conceito de consenso e credibilidade aqui se confundem. O que Keynes entendia
pela propensao psicologica dos investidores ¢ lida de maneira dura na medida das
expectativas inflaciondrias, sendo estas expressas de forma muito mais caricaturais. A meta
pode ser a inflacdo, mas a meta secundaria sdo as expectativas de inflacdo, tanto que alguns
autores chegam a se referir ao Sistema de Metas Inflagdo como Sistema de Meta das

Projecoes (FMI, 2005).

40 .
Negrito nosso.
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Consenso e credibilidade se fundem numa miscelanea dificil de destrinchar do ponto

de vista tedrico

As criticas ao Sistema de Metas sdo muitas, mas sdo particularmente tuteis os
comentarios do Fundo Monetario Internacional sobre o tema. Segundo a institui¢do sao 4 os
principais entraves para implementar o Sistema de Metas de Inflagdo em paises emergentes, a

saber (FMI, 2005):

1) O Sistema de Metas permite muita pouca discricionariedade gerando assim

restrigoes desnecessarias ao crescimento econdmico;

2) O Sistema de Metas usa muita discricionariedade na medida em que para atingir a

meta os governos estariam dispostos a usar todos os instrumentos disponiveis;

3) O Sistema de Metas impde volatilidade a taxa de cambio, o que gera distor¢des na

inflacdo e no produto, ¢;

4) O Sistema de Metas ndo pode ser usado em paises que ndo tenham uma série de
pré-condicdes. Estas pré-condi¢cdes mais comumente citadas sdo capacidade técnica do Banco
Central em implementar o Sistema de Metas, auséncia de Dominancia Fiscal, um mercado

financeiro so6lido e por fim um arranjo institucional sélido.

As criticas prosseguem e Olivier Blanchard em seu trabalho “Fiscal Dominance and
Inflation Target: Lessons from Brazil” aponta que a implementacdo do Sistema de Metas
numa economia aberta apresenta desafios adicionais, entre estes o descontrole das contas
publicas por conta do aumento do pagamento com juros. Numa situacdo que nem esta a
moeda local ndo iria se apreciar via arbitragem de juros, mas sim se desvalorizar por conta do
aumento do risco de calote (default) devido o aumento da fragilidade das contas publicas que
sdo subtraidas com maiores pagamentos de juros e com a diminui¢do da receita decorrente do

ajuste recessivo.

Nesta situacao o Sistema de Metas pode ter um efeito claramente perverso: o aumento

na taxa de juros em reposta a uma inflagdo maior criaria uma depreciagdo da moeda local. A
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moeda local mais fraca levaria a uma inflacdo maior. Neste caso a politica fiscal restritiva

seria a melhor resposta para combater a elevacao dos pregos. (BLANCHARD, 2004, p. 1)

E sobre este arcabouco institucional que o debate a seguir se assenta.
2.2. Dados Estilizados do Pos-Crise de 2008 no Mundo e no Brasil

A crise financeira de 2008 foi um evento peculiar que transformou substancialmente o
equilibrio macroecondmico mundial e doméstico e desde entdo parecemos viver uma
continuidade incomoda dos acontecimentos que ocorreram neste periodo. O inicio exato da
crise financeira tem obviamente um corte bastante arbitrario, afinal eventos desta magnitude

se desenvolvem muito antes de eclodir € quando de fato ocorrem se multiplicam os gatilhos.

Ficamos com o corte proposto por Frederic S. Mishkin que elege a quebra do Lehman
Brothers como evento chave, o que foi seguido imediatamente pelo colapso do AIG no dia 16
de setembro de 2008, o uso do Fundo Garantidor (Reserve Primary Fund) neste mesmo dia e
pela luta para aprovar nas semanas seguintes o0 TARP — Troubled Asset Relief Plan — no

Congresso norte-americano (MISHKIN, 2010).

A crise Subprime espalhou-se pelo sistema financeiro globalizado rapidamente nos
dias que se seguiram através de um imbricado sistema de derivativos e outros produtos
“toxicos” que contaminaram os balangos bancarios. O sistema financeiro travou e a ameaca
de uma quebradeira generalizada era uma possibilidade real no final do terceiro trimestre

daquele ano.

Este risco de quebra sistémica, apesar de ter ocorrido de maneira violenta em setembro
de 2008 ja era em alguma medida previsto por alguns economistas e investidores. Warren
Buffet, dono do banco de investimentos Berkshire Hathaway, em seu relatorio aos clientes de
2002 ja alertava para os riscos associados ao uso indiscriminados de derivativos financeiros e
seu potencial papel toxico no mercado financeiro como um todo. Em seu relatorio ele

assevera aos seus clientes que:
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“Estamos alertas para quaisquer riscos de alguma mega catdstrofe, e esta posicdo nos
coloca mais apreensivos com as quantidades crescentes de derivativos de longo prazo e de
recebiveis ndo-colaterizados que crescem de forma conjunta. Em nossa opinido, no entanto,
derivativos sdo armas financeiras de destrui¢do em massa, que carregam riscos, que embora

hoje sejam apenas latentes, sdo potencialmente letais.” (BUFFET, 2002)

A quebra do Lehman Brothers representou uma ruptura nos consensos existentes no
mercado financeiro e com isto pds em andamento um processo de panico nos mercados
bursateis, afinal o banco criado em 1850 para financiar os agricultores de algoddo no meio-
oeste norte-americano ja tinha passado por muita coisa, entre estas duas guerras mundiais e a

crise de 1930; se quebrou algo sério deveria estar de fato acontecendo.

Na esteira do panico a preferéncia pela liquidez subiu e as bolsas de valores
despencaram em todo o mundo. Ao longo de 2008 o S&P 500 caiu 36,5% e atingiu um piso
apenas no comeco de mar¢o do ano seguinte quando ja acumulava 53,8% de queda. Se
considerarmos apenas os bancos listados no S&P a queda foi de nada menos que 52,4%
apenas em 2008. De 14 para ca o indice dos bancos norte-americanos nunca se recuperou € no

primeiro trimestre de 2013 ¢ 58% inferior ao topo registrado em 2007.

A bolsa de Sao Paulo também sofreu um processo semelhante de fuga para liquidez e
seu principal indice, o Ibovespa, chegou a cair 50,7% até finais de outubro de 2008, mas

fechou o0 ano com uma perda menor, na casa dos 42%.

Todos os pregos-chaves da economia mundial, e brasileira se desalinharam na quebra
dos consensos existentes. O Real que vinha se valorizando de maneira constante entre 2004 e
2008, durante os anos do governo Lula, desvalorizou entre a quebra do Lehman Brothers em

setembro até o final do ano 48% (o que significa dizer uma taxa anualizada de 155%).

Numa tentativa desesperada para manter o valor patrimonial dos seus portfolios os
investidores correram em busca de “ativos reais” e elegeram as commodities energéticas e
alimenticias como um porto provisorio da liquidez. Entre inicio de 2007 e julho de 2008 o
Barril de Petréleo do tipo Brent disparou 138% e o CRB (Commodity Research Bureau),

indice que mede o preco médio das commodities, subiu 62%.
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No entanto, com os eventos de setembro daquele ano os precos corrigiram
violentamente, as commodities medidas pelo CRB afundaram 50,5% até o fim do ano e o

petroleo 72%.

Os distarbios financeiros, ou seja, na esfera monetaria, ndo demoraram a chegar a
atividade econdmica propriamente dita e acertaram em cheio a Demanda Agregada de
diversos paises. Foi uma questdo de tempo até o tecido econdmico mundial sentir os efeitos

da queda da Eficiéncia Marginal do Capital em escala global.

Antes da crise, em 2007, o PIB dos paises Emergentes avancou 8,7%, nos paises
Avangados41 foi 2,8% e no Mundo a economia cresceu 5,4%. Dois anos depois, em 2009, os
Emergentes cresceram apenas 2,7% enquanto os paises Avangados cairam 3,5%. O mundo

andou para tras 0,6% naquele ano (FMI, 2012).

A fuga para a liquidez, como dissemos, travou o sistema financeiro e gerou problemas
agudos de financiamento em diversos segmentos e isto trouxe desdobramentos severos,
particularmente para os paises Europeus que viram da noite para o dia seus prémios de risco

disparar como podemos observar na FIGURA 1 que mostra a evolugio dos CDS™.

*I'A designaciio economias Emergentes e Avancadas foi utilizada no sentido atribuido pelo Fundo Monetario
Internacional em seu World Economic Outlook (WEO), e fazem parte da metodologia criada pela aquela
instituigdo.

2 Credit Deposit Swap (CDS) é um derivativo de crédito onde o comprador paga ao vendedor do contrato
pagamentos fixos até a maturidade do crédito em questdo. Em contrapartida, o vendedor assume o risco de
crédito do contrato. Neste sentido o CDS pode ser entendido como uma espécie de instrumento de percepgdo de
risco por parte do mercado. O preco € expresso em pontos base.
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FIGURA 1
Credit Default Swap 5 anos em USS (pontos-base)
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Fonte: Elaboracdo do autor com dados do terminal Bloomberg.

Os efeitos do corte ao financiamento regular aos governos ao sul do continente
europeu trouxe descontrole no conjunto das dividas que subiram de maneira substancial entre

os anos de 2007 e 2009 como podemos ver na FIGURA 2, tornando assim ainda mais aguda a

percepgao de risco sobre estes mesmos paises.
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FIGURA 2
Divida Bruta em % do PIB
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Fonte: Elabora¢ao do autor com dados do World Economic Outlook outubro de 2012

A reagdo alemd ao caos econdmico/financeiro que atingia em cheio as dividas dos
paises ao sul da Europa foi de conservadorismo fiscal. Depois de muita negociacdo entre as
institui¢cdes da regido, e com a assisténcia do FMI, foi costurado um plano de resgate que

exigia como contrapartida aperto agudo nas contas publicas.

Uma politica fiscal austera tinha como efeito desejado a sobra de caixa para sanar as
dividas destes paises, mas teve como efeito inevitavel a contragdo do produto desses mesmos

paises tornando, como vimos, a relacdo divida bruta sobre PIB ainda mais desfavoravel.

Este fetiche pela liquidez foi sem duvida danoso para as economias assistidas pelos
planos bilionarios de resgate costurados ao longo dos anos pds-2008. Esta visdo conservadora
que vé na liquidez uma virtude é profundamente anti-keynesiana e foi objeto de comentario

detalhado na Teoria Geral.
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“Entre as maximas da financa ortodoxa, seguramente nenhuma ¢ mais anti-social que o
fetiche da liquidez, a doutrina que diz ser uma das virtudes positivas das instituicdes
investidoras concentrar seus recursos na posse de valores ‘liquidos’. Ela ignora que nao
existe algo como a liquidez do investimento para a comunidade como um todo. A
finalidade social do investimento bem orientado deveria ser o dominio das for¢as obscuras

do tempo e da ignorancia que rodeiam nosso futuro.” (KEYNES. 2009)

A fuga para a liquidez pode ser observada de diversas formas, todas face do mesmo
fenomeno. Uma maneira ¢ ver a demanda desenfreada pela moeda referéncia mundial — o
Dolar — que apesar de ser emitida pelo pais que vivia o centro da crise cumpriu plenamente
seu papel de reserva de valor, fazendo que seu prémio de liquidez, nesta circunstancia,

superasse todos os outros riscos associados.

A agenda politica também trouxe desafios. A crise eclodiu ao final da administragao
George W. Bush e Washington se viu incapaz de reagir, uma vez que a elei¢do presidencial ja
estava em curso (o pleito foi dia 4 de novembro de 2008, menos de 3 meses depois da quebra
do Lehman). A primeira linha de frente para combater a crise foi a reacdo tempestiva do
Federal Reserve que ja desde o final de 2007 vinha cortando os juros para fornecer liquidez a

um sistema que ja apresentava sinais de fadiga.

A meta da taxa de juros para a politica monetaria nos EUA saiu de 5,25% a.a. em
setembro de 2007 para 0,25% em 2008 e deste patamar ndo deve sair até final de 2014

segundo consta nas ultimas atas do FOMC.

No entanto, a maior acdo de politica monetaria foi feita ndo pelas agdes usuais de
mercado aberto, mas sim através de compra de titulos privados, de agéncias e também
Treasuries para evitar um processo de insolvéncia sistémica. A posi¢do dos ativos no balango
do Federal Reserve saiu de US$ 905 bilhdes em setembro de 2008 para USS 2,2 trilhdes em
novembro do mesmo ano, uma alta de 143%. Em fevereiro de 2013 o ativo do Federal

Reserve estd US$ 3,1 trilhdes e recentemente voltou a aumentar como vemos na FIGURA 3.
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FIGURA 3
Ativos Totais Federal Reserve (USS milhoes)
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Fonte: Elaboracao do autor com dados do Federal Reserve Saint Louis.

Este tipo de a¢do — a compra de titulos de maneira agressiva pelo FED — tinha um
duplo objetivo. De um lado evitava a descapitalizacdo abrupta de setores chave do sistema

financeiro, mas também respondia a um motivo mais imediato.

A queda na taxa de juros de curto prazo nao fez cair as taxas de juros de maturidade
mais longa; como a perspectiva era de queda aguda na taxa de juros de curto prazo os
investidores se recusavam a abrir mao dos titulos em seus portfolios. Isto for¢ou o FED a
entrar no mercado secundario comprando Treasuries para forcar o prego destes titulos para

cima.

Esta estratégia de politica monetdria esta explicitamente descrita na Teoria Geral,
onde, no capitulo 15, aponta que em situagdes excepcionais as acdes de mercado aberto, ou
seja, a manipulagdo da taxa curta, ndo surte o efeito desejado nas taxas mais longas, essas sim
muito mais relevantes quando se trata em interferir na expectativa empresarial, na Eficiéncia

Marginal do Capital.
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“Entretanto, quando as operagdes de mercado aberto (como nos Estados Unidos em 1933-
1934) se limitam a compra de titulos de vencimento muito préoximo, o seu efeito pode,
evidentemente, limitar-se a simples taxa de juros a prazo muito curto ¢ provocar apenas
ligeira reagdo sobre a taxa de juros a longo prazo, que s3o muito mais importantes.”

(KEYNES, 2009, P. 158)

As repostas a crise econdmica foram contraditorias, mostrando assim uma grande
confusdo no campo tedrico. Se com uma mao os bancos centrais ampliaram substancialmente
a liquidez em praticamente todas as economias, por outro medidas fiscais austeras retiravam a
liquidez injetada tornando nulo o incentivo monetario em muitos casos. O discurso fiscalista
chegou a tal ponto que o proprio EUA viu sua nota de crédito rebaixada por uma agéncia de
classificacdo de risco em agosto de 2011 durante o auge da batalha entre Republicanos e

Democratas sobre os cortes or¢amentarios. O evento ficou batizado de Fiscal CIiff.

Gera estranheza rebaixar os titulos soberanos do pais emissor da moeda mundial. Isto
equivale dizer que todos os paises foram rebaixados ao mesmo tempo, sem com isso haver
prejuizo para o pais emissor. Nao a toa o Dolar se apreciou logo apds o rebaixamento dos

EUA e a demanda por titulos norte-americanos permaneceu elevada.

Em alguma medida ndo ha de fato um problema fiscal nos EUA, uma vez que sua
divida, apesar de ser realmente elevada, ¢ amplamente financiada pela sociedade, e agora por

taxas historicamente baixas.

Na Alemanha um processo semelhante se sucedeu na busca pela liquidez, e por
liquidez queremos ressaltar o fato de manter sua capacidade de transitar no tempo sem com
isto perder valor. Com os paises da Zona do Euro acumulando déficits recordes a procura
pelos titulos alemdes aumentou exponencialmente, chegando a alguns momentos a registrar
yields* negativos, ou seja, o grau de aversio foi tio elevado que era preferivel deixar os

recursos liquidos na forma de titulos custodiados em bancos do que depositados nos mesmos,

®Yield é a palavra usual no mercado financeiro para designar a taxa de juros de um dado contrato.
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afinal havia o risco dos proprios bancos quebrarem. O yield negativo seria uma espécie de

prémio de seguro contra uma eventual quebra bancaria.

Caberia aos EUA e Alemanha usarem estes recursos da sociedade para criar uma nova
onda de investimento no mundo, tentando da melhor maneira possivel controlar as forgas
“obscuras” do tempo e da ignorancia que Keynes mencionou em sua Teoria Geral. A
demanda por titulo desses paises mostra que os capitais de todo o mundo estdo “pedindo
ajuda” sob a guarda dos tesouros norte-americanos e alemdo. O siléncio destes paises em
relagdo a um projeto de futuro mais equilibrado para todos vai ainda custar caro nos anos que

virao.

Ainda ¢ cedo para confirmar os resultados das politicas economicas adotadas em
escala global, mas ¢ seguro dizer que por ora o processo de deterioragdo estancou nos
principais mercados. Nos EUA os dados do mercado de trabalho pararam de piorar ¢ a
constru¢do de novos iméveis voltou a subir, na Alemanha a taxa de desemprego esta caindo e
as exportacdes voltaram a ganhar algum folego. Na China o novo presidente do Partido
Comunista, Xi Jinping, deve manter o crescimento daquele pais em torno de 7,5% ao ano num

horizonte relevante.

2.3. Efeitos da Crise Financeira no Brasil

Os efeitos da crise internacional no Brasil foram, de forma geral, mistos. Se de um
lado a Balanga Comercial se retraiu como efeito da diminuigdo da atividade global, uma série
de outras variaveis apresentaram melhoras significativas como, por exemplo, varidveis fiscais,

distribuicdo de renda e PIB per capita.

Vamos comegar a descrigdo dos eventos conjunturais pelo ponto de vista da esfera
monetaria e observar alguns eventos relevantes a discussdo que sera travada no capitulo

seguinte.

Como vimos no item anterior, ao eclodir a crise o prego das commodities dispararam
num primeiro momento juntamente com a forte depreciacdo das moedas locais. Esta
sinalizacdo forcou alguns paises, inclusive o Brasil, a subir suas taxas basicas de juros para

dar conta dos riscos inflaciondrios associados ao pass through cambial e da alta de alimentos.
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A SELIC Meta iniciou 2008 em 11,25% e a partir de abril comegou um processo de
alta que soO se interrompeu em setembro quando a taxa ja estava em 13,75%. O ano de 2009
mal havia comecado e o Banco Central do Brasil, agora impactado com a queda abrupta dos
precos do petroleo e commodities em setembro de 2008, reagiu segundo o arcabougo do
Sistema de Metas de Inflacdo e observando que as expectativas inflacionarias haviam recuado

comegou a cortar a taxa SELIC que chegou ao, entdo, recorde historico de baixa, em 8,75%.

FIGURA 4
Taxa SELIC Meta (% a.a.)
15
14
13
12
11
10
9
8
7
6
W 00 00 00 0 W O & ¢ ¢ ¢ ¢ © o o o 0 2 o oA o = 4 = 668 &~ o &6 oM
g e 9P 29 9 00 99 5 o g9 s Sigh g e ggae e as s
EEEE¥ 35 i3S EE2HE 28358828 ¢S8
Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central do Brasil

Em abril de 2010 o Comité de Politica Monetaria mais uma vez reagiu s pressoes
inflacionarias e elevou a SELIC até 10,75% em setembro. No inicio de 2011, j4 na
administracdo de Alexandre Tombini, o Banco Central iniciou um novo ciclo de alta na

SELIC que atingiu 12,5% em julho daquele ano.

Em agosto de 2011, num movimento inesperado, a Autoridade Monetdria frustrou
todas as expectativas e iniciou um processo de corte na SELIC que s iria terminar em
outubro de 2012 quando a taxa atingiria seu piso, e recorde de baixa por ora, em 7,25%. O
movimento foi bastante agressivo e isto pode ser percebido na leitura dos Comunicados a

Imprensa divulgados da reunido de julho 2011 e na imediatamente posterior, em agosto.
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No primeiro comunicado, dando continuidade ao aperto, o COPOM disse de maneira

telegrafica sua decisdo.

“Avaliando o cenario prospectivo e o balango de riscos para a inflagdo, o Copom decidiu,
por unanimidade, neste momento, elevar a taxa Selic para 12,50% a.a., sem viés” (BCB,

2011a)

Ja na decisdo do més seguinte, quando cortou em 50 pontos base a taxa béasica numa
decisdo nao unanime, o comunicado foi o mais extenso até hoje redigido pelo comité e
explicita o elevado grau de complexidade que a crise de 2008 forgou nos modelos das

Autoridades Monetarias.

“O Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 12,00% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e
dois votos pela manutengdo da taxa Selic em 12,50% a.a. Reavaliando o cenario
internacional, o Copom considera que houve substancial deterioragdo, consubstanciada, por
exemplo, em reducdes generalizadas e de grande magnitude nas projecdes de crescimento
para os principais blocos econdmicos. O Comité entende que aumentaram as chances de
que restricdes as quais hoje estdo expostas diversas economias maduras se prolonguem por
um periodo de tempo maior do que o antecipado. Nota ainda que, nessas economias, parece
limitado o espago para utilizagdo de politica monetaria e prevalece um cenario de restri¢do
fiscal. Dessa forma, o Comité avalia que o cenario internacional manifesta viés

desinflacionario no horizonte relevante.

Para o Copom, a transmissdo dos desenvolvimentos externos para a economia brasileira
pode se materializar por intermédio de diversos canais, entre outros, redugdo da corrente de
comércio, moderagdo do fluxo de investimentos, condigdes de crédito mais restritivas e
piora no sentimento de consumidores e empresarios. O Comité entende que a complexidade
que cerca o ambiente internacional contribuira para intensificar e acelerar o processo em
curso de moderacao da atividade doméstica, que ja se manifesta, por exemplo, no recuo das
projecdes para o crescimento da economia brasileira. Dessa forma, no horizonte relevante,
o balanco de riscos para a inflacdo se torna mais favoravel. A propdsito, também aponta

nessa diregdo a revisdo do cenario para a politica fiscal.
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Nesse contexto, o Copom entende que, ao tempestivamente mitigar os efeitos vindos de um
ambiente global mais restritivo, um ajuste moderado no nivel da taxa basica é consistente

com o cenario de convergéncia da inflagdo para a meta em 2012.

O Comité ira monitorar atentamente a evolu¢do do ambiente macroecondmico € 0s
desdobramentos do cenario internacional para entdo definir os proximos passos na sua

estratégia de politica monetaria.” (BCB, 2011b)

O contraste entre os dois comunicados fornece um paradigma para o presente trabalho.
No comunicado de agosto o Banco Central relaciona diversos temas pertinentes ao Debate

Monetario que faremos nas proximas paginas um levantamento sumario.

Como um dos nossos objetivos € investigar a persisténcia da elevada taxa de juros no
pais seria impossivel falar do tema sem relacionar duas outras varidveis importantes — cambio
e inflagdo — o que torna o assunto ainda mais imbricado. Como colocou Fernando Nogueira

da Costa:

“As trés varidveis — cambio, juros e inflagdo — tém suas taxas estabelecidas de maneira
interdependente. E dificil classificar alguma delas como antecedente ¢ as demais como
consequentes sem partir de postulados e premissas nio passiveis de observagdo.” (COSTA,
2011)

Vamos agora dividir o apanhado de dados em trés grandes grupos: Cambio e Setor

Externo, Inflacdo e Renda, e, por fim, Atividade e Investimento.

2.4. Cambio e Setor Externo

O comportamento do cambio ¢ exemplar dos efeitos da crise internacional na
economia brasileira. Depois de o Ddlar ter disparado contra o Real em 2002 na esteira da
eleicdo de Lula a presidéncia, de 2003 até o final de 2012 o Real ndo parou de se valorizar e

hoje ¢ 42% mais forte. Nenhuma moeda emergente experimentou o mesmo efeito e as
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distor¢cdes no cambio sdo um problema importante para a economia brasileira recente, uma

vez que este prego-chave tem trazido constrangimentos evidentes a economia doméstica, em
especial ao setor industrial.

FIGURA 5
Taxa de Cambio - u.m.c. por USS (indice 100=01/2003)
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Fonte: Elabora¢ao do autor com dados do Banco Central do Brasil

A ampla liquidez internacional, resultado direto das a¢des de politica monetaria nos
EUA, forcou a desvalorizacdo do Ddlar norte-americano frente a maioria dos paises do
mundo. O principal efeito colateral da reducdo aguda da taxa de juros nos EUA ¢ o
enfraquecimento da sua moeda e este evento ficou conhecido como Guerra Cambial ¢ vem

ocupando parte relevante da agenda externa brasileira em foros qualificados como no G-20 e
OMC.

No entanto, a ampla liquidez nao explica todo o processo de apreciagao do Real, ha
também motivos de ordem microecondmicas. O carry trade, operagdo de arbitragem entre

taxas de juros de diversos paises, ¢ particularmente mais estimulado no caso da moeda
brasileira.
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O mercado de derivativos cambiais tem um papel central na apreciacdo do Real, onde
se destaca o papel de estrangeiros e investidores institucionais na formagao de tendéncias no
mercado de cambio futuro, e dos bancos que transmitem essa pressdo especulativa para o
mercado a vista ao realizar ganhos de arbitragem. Estabeleceu-se uma hierarquia exotica onde
¢ o mercado futuro — predominantemente offshore — que determina a taxa spot ao condicionar

a formacao de posi¢cdes no mercado interbancario (ROSSI, 2011).

Este mecanismo usual de carry trade deve ser colocado em perspectiva no caso do
Real na medida em que o mercado de derivativos cambiais ¢ expressivamente elevado no caso
da moeda brasileira. Segundo dados do BIS o Real ¢ o segundo maior derivativo de cambio

do mundo negociado em bolsa, ficando na frente de moedas como o Euro, Franco Sui¢o ou o

Iene (ROSSI, 2011).

Isto se deve, entre outros motivos, pela profundidade dos mercados financeiros locais,
pelo tamanho da economia brasileira, e, principalmente, pelo diferencial de taxas de juros. O
principal instrumento de derivativos cambiais ¢ do tipo NDF (Non-deliverable Forwad), onde
os contratos futuros sdao firmados entre as partes sem com isso haver de fato a entrega do ativo

em questado, neste caso, Reais.**

Se uma moeda se aprecia isto significa dizer que o pais emissor desta moeda goza de
boa reputagdo frente aos investidores, caso contrario mesmo uma taxa de juros convidativa
seria erodida por um risco percebido elevado. Neste sentido que a valorizacao do Real coloca
em perspectiva a crise financeira que se de um lado criou constrangimentos a economia
mundial, por outro elegeu de maneira reiterada o Brasil como um porto seguro para a

abundante liquidez existente.

Esta “boa reputacdo” pode ser quantificada mais uma vez pelo CDS que no caso

brasileiro caiu para patamares historicos e pelo Investment Grade conquistado recentemente.

** 0 uso de NDF em mercados de cambio se dé justamente para evitar as restrigdes que possam ser impostas ao
acesso de uma dada moeda. Como o contrato ¢ feito por liquidagdo financeira, ¢ ndo no referido ativo, as
operagdes podem ser estruturadas sem envolver diretamente o mercado a vista daquela moeda, apenas
indiretamente. Uma das variacdes existentes dos NDFs sdo os chamados de sintéticos, onde o contrato pode ser
referenciado em Reais, para ser liquidado em Dolares, mas com pagamentos em Euros, por exemplo.
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Parte do sucesso da economia brasileira entre os anos de 2000 até pelo menos 2009 se
deu pelos consistentes superavits comerciais. Como podemos observar na FIGURA 6 o PIB

pela otica da demanda evidencia o grande impulso dado pelas exportacdes liquidas.

FIGURA 6
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Fonte: Elaboragdo do autor com da

Este resultado comercial robusto permitiu ao pais acumular reservas em patamares
relevantes, atingindo US$ 380 bilhdes no final de 2012. Este caixa em moeda forte fez do
Brasil um dos maiores credores dos EUA em tempos recentes € o Brasil passou de devedor

para credor do FMI ao final do governo Lula.

O bom resultado externo recente ndo se deu apenas na Balanga Comercial, mas
também no ingresso de Investimento Estrangeiro Direto em alta. Como podemos observar
pela FIGURA 7 o IED foi o grande responsavel pelo saldo positivo da Conta Capita,l o que

permitiu manter um Balango de Pagamentos superavitario ao longo dos tltimos anos.
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FIGURA 7
Conta Capital e Invest. Estrangeiro (US$ milhoes)
(Média Movel 12 Meses)
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Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central do Brasil

Nos ultimos trimestres, no entanto, algumas mudangas comecaram a ocorrer na
aparente trajetoria benigna do setor externo.

A primeira ¢ consequéncia direta da conjunc¢do da renda do trabalhador em alta com a
apreciacdo do Real. Os gastos em viagens ao exterior saltaram de US$ 430 milhdes em junho
de 2005 para US$ 1,3 bilhdo em junho de 2012. O resultado liquido da rubrica viagens ao
exterior registrou déficit US$ 1,2 bilhdo em junho de 2012 nas Transa¢des Correntes € vem
impondo ao pais déficits recorrentes. Em 2012 praticamente a totalidade do superavit

comercial apurado foi gasto para anular os gastos dos brasileiros no exterior.
Como podemos ver na FIGURA 8 o déficit em Transagdes Correntes ¢ amplamente

financiado pela Conta Capital e Financeira, evitando assim que o pais perca dolares na
Balanga de Pagamentos.
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FIGURA 8
Balan¢o de Pagamentos - Brasil (USS milhoes)
(Média Movel 12 Meses)
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Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central do Brasil

E muito provavel que as Transa¢des Correntes continuem em trajetoria de queda em
2013. Além das viagens ao exterior permanecerem em patamar elevado, o déficit comercial ja

acumula US$ 5,5 bilhdes até meados de margo de 2013.

Um dos fatores de resiliéncia da economia brasileira a crise internacional recente se
deve ao fato do pais ter uma relativa baixa exposi¢ao as exportacdes enquanto propor¢ao do
PIB. Outras importantes economias emergentes tém um modelo muito mais dependente da

atividade mundial como podemos ver no FIGURA 9.
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FIGURA 9
Exportacgoes (% do PIB) dados 2010
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Fonte: Elaboragdo do autor com dados do FMI

Esta baixa exposi¢do ao comércio mundial ajudou o pais a passar pela crise sem

maiores transtornos, mas houve um custo na matriz de produtos exportados.

A desaceleragdo econdmica mundial criou um processo deflacionario de produtos
manufaturados que, somada a apreciacdo do Real, retirou boa parte da competitividade
brasileira. A pauta de exportagdo se reprimarizou na conjun¢do destes dois movimentos. Em
janeiro de 1989 a exportacdo de bens Manufaturados representava 60% da nossa pauta e
Produtos Basicos pouco mais que 20%. Em junho de 2012 os Produtos Bésicos dominavam

50% das nossas exportagdes e os Manufaturados recuaram para 40%.

A reprimarizacdo da pauta exportadora tem sido objeto de debate recorrente na midia
especializada e em circulos académicos onde a principal variavel explicativa para o fendmeno

¢ a valorizagdo do Real.

O governo brasileiro vem agindo no sentido de evitar maiores valorizagdoes do Real e
com isto adotou medidas como o uso do IOF (Imposto Sobre Operagdes Financeiras) em
contratos abaixo de 5 anos de maturidade e o Banco Central do Brasil tem feito intervengdes

recorrentes no mercado a vista e futuro de cdmbio no mesmo sentido.
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Estas medidas surtiram efeito e ao longo de 2012 tivemos uma diminuicao expressiva

na volatilidade do Doélar que estacionou perto de R$ 2,00.

No inicio de 2013 um movimento interessante ocorreu no mercado de cambio
brasileiro que evidencia como cambio, juros e inflagdo sdo determinados

interdependentemente.

A inflagdo no inicio deste ano apresentou elevagdo por conta, entre outros parametros,
da alta de alimentos. O mercado financeiro especulando que o Banco Central ndo elevaria a
taxa de juros para controlar a inflagdo comegou a montar posi¢cdes vendidas em Dolar, pois
acreditava que a moeda norte-americana seria usada para arrefecer os precos domésticos no
tradicional movimento de pass through. O Délar rompeu o piso informal de R$ 2,00 e ficou
oscilando por semanas na expectativa do uso do cambio como ferramenta monetaria para o

controle da inflacao.

Vemos aqui um exemplo de como estas trés varidveis se relacionam de maneira

simultanea.

Se um cambio valorizado tem sido um problema para nosso setor externo como ficou
demonstrado neste item, a desvalorizagdo do Real pode ter efeitos igualmente nefastos se for
feito de maneira abrupta. Sdo dois os principais motivos que impedem uma sobre

desvalorizag¢ao do Real.

Se a moeda local ficar mais fraca isto pode ser sinal de fuga de capitais do pais, o que
tornaria a administragdo monetaria mais dificil. O Banco Central do Brasil vem insistindo na
tese de que a Taxa de Juros Neutra caiu, entre outros motivos, pela absor¢ao de poupanca
externa. No pardgrafo 22 da ata da 173 reunido do COPOM a diretoria da instituicdo
reescreve o seguinte texto que vem sendo usado sistematicamente desde 2011 em seus

comunicados.

“O Copom também pondera que tém contribuido para a redu¢do das taxas de juros

domésticas, inclusive da taxa neutra, o aumento na oferta de poupanca externa e a redugdo

60



no seu custo de captacdo, os quais, na avaliagdo do Comité, em grande parte, sdo

desenvolvimentos de carater permanente.” (BCB, 2013)

Outro fator relevante que torna a depreciacdo do Real potencialmente perigosa ¢ o
atual nivel de endividamento externo brasileiro. O setor publico se encontra em situagao
favoravel uma vez que em termos liquidos ¢ credor em Dodlares, mas nos ultimos anos o Real
mais forte e os juros baixos praticados nos mercados externos fez com que o empresariado

brasileiro tomasse dividas em moeda estrangeira.

Como vimos a quebra do Banco Lehman Brothers em setembro de 2008 fez que o
Dolar disparasse contra as moedas locais, e contra o Real ndo foi diferente. Este movimento
criou constrangimentos a diversas empresas que tinham se endividado em Ddlares e gerou um

prejuizo recorde a gigante do setor de alimentos Sadia.

No terceiro trimestre de 2008 a empresa amargou um prejuizo de R$ 777,4 milhdes
contra um lucro de R$ 188,3 milhdes no mesmo periodo de 2007. Deste prejuizo, R$ 544,5
milhdes foram resultado de derivativos cambiais feitos pela empresa, o que levou a quase

faléncia imediata.

Passado o periodo mais agudo da crise, os empresarios brasileiros, incentivados pela
volta da valorizacao do Real e de juros ainda em patamares historicos de baixa voltaram a se
endividar em moeda estrangeira. Hoje o passivo externo privado ¢ 77% maior que no periodo

que a Sadia quase quebrou.
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FIGURA 10
Divida Externa Registrada (USS milhoes)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Banco Central do Brasil

Voltemos nossa atengdo agora aos dados referentes a inflagdo e renda na historia

econdmica recente.
2.5. Inflagao e Renda

O Brasil adotou nos ultimos anos um padrao de acumulacdo que privilegiou por
diversos canais a distribuicdo de renda. Programas como o Bolsa Familia, Minha Casa Minha
Vida e o Luz para Todos forcaram uma redistribui¢do de renda na sociedade, que apesar de

ainda ser muito timida, j& apresenta efeitos importantes.

Os programas de distribui¢ao de renda foram importantes, mas nio so, a queda na taxa
de juros também cumpriu seu papel redistributivo ao dar acesso ao crédito para milhdes de
brasileiros que estavam fora deste mercado. Simultaneamente, com a elevagdo de renda
verificada, uma parcela significativa da sociedade se bancarizou e teve acesso a outras formas

de financiamento como o cartdo de crédito.

Este processo gerou uma circulo virtuoso de consumo e crescimento que remodelou a

sociedade brasileira criando uma celebrada “nova classe média”. Este crescimento pode ser
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observado entre 2003 e 2012, enquanto o PIB cresceu numa média de 3,6% ao ano, o

Consumo das Familias avancou 4,3%.

Com efeito, a taxa de desemprego medida pelo IBGE retrocedeu para patamares

histéricos de baixa, estando agora em janeiro de 2013 em 5,4%.

FIGURA 11
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Fonte: Elaboracao propria com dados do IBGE

A renda do trabalhador subiu neste periodo por dois impulsos. De um lado os salarios
subiram pela diminuicdo da ociosidade da mao de obra na economia brasileira. Outro fator
importante foi o conjunto de reajustes do Salario Minimo que entre 2004 e 2012 subiram 59%

em termos nominais segundo dados do Banco Central do Brasil.

Desemprego em baixa e Saldrios em alta fizeram a Massa Salarial subir 136% em oito

anos e impor a economia brasileira um crescimento puxado pela demanda doméstica.
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Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Ministério do Trabalho e do Banco Central do

Brasil

O processo de crescimento econdmico somado as medidas de distribuicdo de renda
reverteram em parte as enormes desigualdades do pais. Em 2001 os 50% mais pobres tinham
apenas 12,6% da renda nacional, enquanto o 1% mais rico 13,9%. Os dados de 2009 sugerem

uma evolugdo positiva; os 50% mais pobres tem 15,5% da renda enquanto o 1% mais rico
12,1%.
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FIGURA 13
Participacao na Renda - Brasil (%)
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Fonte: Elaborag@o propria com dados do IPEA.

Apesar desta relativa melhora o IDH (indice de Desenvolvimento Humano) do Brasil
ainda nao avangou substancialmente. No relatorio de 2012 da ONU sobre Desenvolvimento
humano o pais ocupa a 85 colocagao, perto de paises como Oman e Jamaica, enquanto outros
paises latino-americanos estdo muito melhor colocados como ¢ o caso Uruguai (51%),

Argentina (45°) e Chile (40°).

A elevacdo da renda no pais criou pressdes sobre a estrutura de precos nos ultimos
anos de forma inequivoca. Este processo ¢ normal na medida em que, se h4 um movimento
em direcdo a diminui¢cdo das desigualdades, o aumento dos salarios terd que ser acima da

produtividade média do trabalhador.

No caso brasileiro ha outro agravante. A medida oficial de inflacdo para o Sistema de
Metas, o IPCA, ¢ particularmente sensivel a oscilagdes dos precos de servigos, uma vez que a
POF, ao capturar a cesta média de consumo da populacdo, capturou ao mesmo tempo a

desigualdade da distribui¢do de renda no pais.
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Nao por acaso o Brasil possui duas medidas de inflagdo oficiais; o INPC para a
camada mais pobre da sociedade, e o IPCA que captura a maioria do consumo da sociedade.
O INPC serve, por exemplo, para deflacionar a renda habitual do trabalhador, uma vez que ¢

mais proxima da realidade da maioria da classe operaria.

A escolha do IPCA para a utilizacdo no Sistema de Metas, segundo o proprio Banco

Central, entre os diversos outros indices foi resultado da seguinte ponderacao.

“Dentro do conjunto de indices de pregos ao consumidor, o IPCA foi escolhido por ser,
dentre os dois indices com cobertura nacional (o outro é o Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor - INPC), o que tem maior abrangéncia: enquanto o INPC mede a inflagdo para
domicilios com renda entre 1 e 6 saldrios-minimos (na época da escolha, entre 1 e &
salarios-minimos), o IPCA inclui domicilios com renda entre 1 e 40 salarios-minimos.”

(BCB, 2012)

A camada mais rica da sociedade brasileira consome um volume elevado de
Empregados Domésticos e isto fica expresso de maneira clara na POF para o [IPCA. Enquanto
o peso de Empregados Domésticos no INPC, que captura os habitos de consumo da maioria
da populacdo ¢ de apenas 0,95% da cesta de consumo, para o IPCA o peso ¢ de 3,51%, sendo
assim o quinto maior peso na inflagdo, na frente dos gastos como Energia Elétrica e Plano de

Saude.
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Fonte: Elaboracgao propria com dados do IBGE

Se compararmos com outros paises veremos que a distor¢cao se mantém. Enquanto em
paises nordicos o gasto com Empregados Domésticos ¢ desprezivel, no Brasil elevacdes de
renda no saldrio de domésticas geram violentas reagdes no indice de precos oficial, criando

assim efeitos indesejados na politica monetaria como um todo.
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5
Peso de Empregado Domestico na POF (% do total)
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Fonte: Elaboragao do autor com dados do IBGE, BLS, Eurostats, INE (Chile), CSO (Irlanda)

Em relatorio divulgado no inicio de 2013 a OIT fez um mapeamento do trabalho de
Empregados Domésticos no mundo com descobertas particularmente uteis a discussao desta
dissertacdo. O Brasil possui 7,2 milhdes de Empregados Domésticos, o que representa 7,8%
do total de trabalhadores brasileiros. No caso da mao de obra feminina 17% das mulheres
trabalham como domésticas. Levando em conta que s3o estimados em 52,5 milhdes o nimero
de Empregados Domésticos no mundo isto implica apontar que o Brasil possui 13,7% de

todos os trabalhadores deste segmento. (OIT, 2013)

Isto por si s6 levantaria sérios questionamentos sobre a utilizacdo do IPCA como meta
do Sistema de Metas. Nos parece que a utilizagdo do [IPCA como meta impde via controle de
precos a manutencao de uma estrutura social perversa. O produto que mais pesou no IPCA de
2012 foi justamente Empregadas Domeésticas com 12% de alta. Controlar o IPCA no curto
prazo representaria a elevacdo da SELIC a um patamar tdo elevado que a desaceleracao
econdmica iria jogar a “nova classe C” de volta para o sub-consumo da classe D numa espécie
de fetiche da inflacdao, onde os precos se controlam, mas sem ter em mente o que representa

de fato para o conjunto da comunidade.
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Como apontamos a elevagdo dos salarios geraram pressoes relevantes no IPCA em
tempos recentes, mas nao foram os unicos responsaveis. O peso de produtos ndo duraveis,

fundamentalmente alimentos, também criaram choques importantes.

O Banco Central do Brasil abre o IPCA em 4 categorias distintas, a saber: Bens
Duraveis, Nao Duraveis, Semi Duraveis e Servigos. Os bens Nao Duraveis e Servigos
representam juntos 75% do IPCA. No FUGURA 16 vemos a evolugdo recente destas

categorias, bem como o peso de cada uma no IPCA.

FIGURA 16
IPCA Aberto (% a.a.)
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Fonte: Elaboragao do autor com dados do Banco Central do Brasil

O grupo alimentacdo tem rodado em patamares expressivamente elevados, mas isto se
deve fundamentalmente a choques de oferta, algo que ndo diz respeito propriamente ao

Sistema de Metas de Inflacdo,o que busca controlar a oferta monetéria para atingir a demanda
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a curto prazo. Caso contrario a Politica Monetaria deveria ser francamente expansionista para

dar conta da oferta restringida.

Em 2008, como vimos, a crise financeira gerou sérias distor¢des nos precos das
commodities alimentares e energéticas que elegeram estas como porto seguro temporario da
liquidez. Nao por acaso o preco de ndo duraveis dispararam para 14% ao ano em junho de
2008. Passada a bolha nos precos das commodities os bens ndo duraveis recuaram. Entre 2010
e 2011 outro choque de oferta ocorreu criando, mais uma vez, desafios a Autoridade
Monetaria. Em meados de 2012 uma seca severa nos EUA for¢cou mais uma vez o preco de
alimentos, em especial trigo que acabou influenciando o pao francés. No Brasil vimos

também o preco do tomate disparar no meio de 2012 criando outro choque de oferta relevante.

Os choques de oferta sdo por definicdo ndo previsiveis, por isso mesmo sao
caracterizados como choque, € nos ultimos anos a questao climatica vem ditando os rumos

deste mercado.

Levando em conta que o preco de bens alimenticios sdo determinados fora do pais
muitos Bancos Centrais usam como meta para suas politicas monetéarias medidas de nicleo ou
mesmo indices que excluam alimentos e energia (como o preco do petréleo). Desta forma
evitam que o Banco Central faca politicas que ndo irdo influenciar de fato as variaveis causais

das elevagdes de preco.
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3. A PERSISTENCIA DA ELEVADA TAXA DE JUROS
MONETARIA NO BRASIL

A persisténcia de juros elevados no Brasil tem ocupado boa parte da agenda de
pesquisa dos economistas, ndo importando qual a vertente ou escopo tedrico. Apds uma
geracdo de economistas ter dedicado seus melhores esfor¢os nas décadas de 80 e 90 para
debelar a inflagdo cronica do pais, a queda da taxa de juros de maneira ordenada se impoe a

uma nova geracao de pesquisadores.

De fato esta agenda de pesquisa se impoe. Em uma década de Sistema de Metas para
Inflagdo no Brasil a taxa de juros média real ainda situa-se num limite perigosamente superior
entre os pares emergentes, ficando no periodo em 9,42%, enquanto outras economias, como a

mexicana, por exemplo, situa-se em 3,57%.

FIGURA 17
Taxa de Juros Real média 1999-2009 (% a.a.)
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Fonte: Elaboragao do autor com dados de TESOURO, 2012.

A discussdo ¢ ampla, e as teses percorrem uma gama grande de pressupostos teoricos
diferentes. Neste sentido adotamos o corte proposto por André e Rui Modenesi como
esquema basico de andlise explicitado em seu texto Quinze anos de rigidez monetaria no
Brasil: uma agenda de pesquisa. (MODENESI et MODENESI, 2012).
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Neste sentido organizamos em 5 tdpicos a discussdo e as contribuigdes dos
economistas brasileiros a respeito do tema, a saber; 1) reduzida eficacia da Politica Monetdria,
i1) equilibrios multiplos na taxa de juros iii) conven¢do pro-conservadora na Politica

Monetdria, iv) incerteza jurisdicional, e v) a baixa Poupan¢a Doméstica.

Este corte traz vantagens por abranger tanto leituras ortodoxas como heterodoxas
passando pelo campo macro e microecondmico. As teses podem ser organizadas da seguinte

maneira segundo seus vieses e propostas (visao).

TABELA 1
TESES
Baixa Eficdcia da Equilibrio
Politica Multiplos dos ~ Convengdo pro-  Incerteza Baixa Poupanca
Carecteristicas Maonetdria Juros conservadorismo  jurisdicional Doméstica
Macro X X
Micro X X
Economia
% Politica X
= |Institucional X
Ortodoxa:
manutengdo da
PM X X
.2 |Heterodoxa:
'E mudanca da PM X X X

Fonte: Elaboragao do autor.

As teses aqui levantadas se relacionam com os capitulos anteriores seja pela
conformidade tedrica keynesiana (ou seu antagonismo) e pelos dados conjunturais
apresentados. O embate entre as teses e a realidade econdmica atual fornecerdo o material

para nossa conclusdo ao final.

3.1. Reduzida Eficacia da Politica Monetaria

Sao trés as principais hipdteses que contribuem para uma baixa eficiéncia da politica
monetaria, querendo entender por eficiéncia a analise dos canais por onde a Politica
Monetaria interfere na Demanda Agregada e consequentemente no conjunto dos precos. Estes
fatores sdo a existéncia de um instrumento peculiar, a LFT, a alta incidéncia de pregos
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administrados na economia brasileira e a ampla indexac¢do existente, e por fim a existéncia de
uma curva longa de juros artificialmente criada via recursos publicos e subsidiados via

BNDES.

Comecaremos pelo debate mais consensual entre ortodoxos e heterodoxos que ¢ a
existéncia da LFT (Letras Financeira do Tesouro) como uma anomalia do periodo de

hiperinflagdo que sobreviveu apds a estabilizacdo de pre¢os conquistada pelo Plano Real.

3.1.1. A LFT e a memoria inflacionaria

O Brasil nao possui de fato uma curva de rendimentos (ou de juros) de prazo muito
longo e isto se configura como um impedimento para o bom funcionamento da Politica
Monetaria. A liquidez circula em contratos de vencimento muito curto evitando assim que se
crie uma referéncia para o investimento fisico de forma geral. Como aponta Fernando Cardin

Carvalho:

“A inexisténcia de uma curva de rendimentos com projecdo temporal adequada e as
elevadas taxas de juros de curto prazo deveriam contribuir para reduzir a eficacia da
politica monetaria, ja que, por um lado, a circulagdo financeira absorveria de modo
permanente elevada proporc¢do das variagdes das reservas criadas no processo de politica
monetaria [...]. Além disso, os estimulos gerados pela politica monetaria ndo se
transmitiriam aos segmentos mais longos, onde pudessem influenciar as escolhas de
investimento real, pela inexisténcia daqueles segmentos.” (CARVALHO apud

MODENESI, 2012, pp. 393-394)

Ou seja, uma vez que o dinheiro circula em contratos curtos eles permanecem na
esfera financeira sem com isto transbordar para o horizonte relevante para o investimento
fisico. O dinheiro, por assim dizer, fica represado no presente sem constituir assim uma ponte

com o futuro.

Este processo de empogamento no curto prazo poderia ser derivado de uma elevada

percepcao de risco, ou mesmo de uma economia em estado de hiperinflagdo, mas ndo ¢ este o
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caso. O que ha, segundo esta tese, ¢ a sobrevivéncia de um instrumento financeiro criado no
periodo de inflacdo cronica para financiar o Estado e que persiste como anacronismo. As
LFTs* foram criadas originalmente em 1986 justamente neste quadro de descontrole
monetario e serviam para permitir que os ativos liquidos ndo perdessem seu valor a curto
prazo, for¢ando assim uma liquidez — como atributo indissociavel da moeda tal qual Keynes a

entende — indexada na economia.

O Tesouro Nacional se viu forcado neste cenario a ofertar um ativo singular, a LFT,
titulo pos-fixado e com alta liquidez e rentabilidade. Como a LFT rende juros pos-fixados isto
implica dizer que ela deve render a variagdo da SELIC e esta referéncia cruzada cria uma
vinculacdo intima entre o mercado monetério e o de divida ptblica que extrapola as atividades
usais de Open Market. Desta maneira, o sistema bancario pode ofertar produtos referenciados

no CDI e com alta liquidez. (MODENESI et MODENESI, 2012, p.394)

A divida publica e o mercado monetario sdo o instrumento legitimo de Politica
Monetéria, a anomalia reside que a taxa meta do SELIC tem como objetivo fazer Politica
Monetaria e o Tesouro tem suas necessidades de financiamento, mas como a taxa que o
Tesouro oferece € poés — via LFT — o vinculamento ¢ automatico entre as duas esferas (divida
publica e monetaria) e isto gera potencial descoordena¢do, uma vez que o Banco Central usa a
SELIC para controlar a inflagio e ao mesmo tempo o Tesouro necessita desta para se

financiar.

Por seu turno, os objetivos da Politica Monetéria ficam contaminadas pela vinculagio
automatica com a Divida Publica, pois a SELIC tem que expressar também o risco de default

do Governo.

Uma relagdo intimamente perigosa, € perniciosa, se tornando uma relacio perversa e

pouco eficiente neste sentido. Como colocou Fernando de Holanda Barbosa:

* Originalmente eram chamadas de LBC (Letra do Banco Central).
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“Como subproduto da estreita inter-relagdo entre os titulos publicos e as reservas bancarias,
a taxa basica de juros incorpora um prémio de risco.” (BARBOSA apud MODENESI,
2012, P. 394)

A liquidez diaria somada a uma remuneragdo elevada fez da LFT a preferida
inquestiondvel dos investidores. Um produto assim s6 poderia surgir num estado de exce¢do
economica onde a necessidade de financiamento do Tesouro Nacional fosse seriamente

ameagcada.

Tantas vantagens em um so6 titulo fez que a participacdo deste instrumento superasse
os demais. Em 2000 do total dos Titulos do Tesouro Nacional em carteira 60% eram LFTs e
NTN representavam em torno de 25%. No entanto, algo peculiar aconteceu no pds-crise de

2008.

Como frisamos no capitulo anterior, a taxa SELIC foi cortada de maneira significativa
para dar conta do novo equilibrio macroecondomico mundial. Com a queda acentuada da
SELIC isto forgou os investidores a deixarem de ficar poés-fixados para se tornarem pré-

46 . . , .
fixados™ e com isto evitar queda no preco dos titulos em suas carteiras.

Se em 2000 a maioria absoluta da divida publica era referenciada em LFT hoje esta
situacdo se inverteu drasticamente, estes titulos representam apenas 23,4%, enquanto as NTNs

sdao a maioria, com 47,4%.

6 Justamente pelo motivo especulacdo apontado por Keynes em sua Teoria Geral.
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FIGURA 18
Principais Indexadores da Divida Publica em Carteira
(% do total)
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Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central do Brasil

Nao iremos nos estender neste capitulo nesta alteragdo na composi¢ao da divida,
deixaremos isto para nossas consideragdes finais. Queremos apenas chamar atengdo que a

queda da SELIC forgou esta orientacdo de pds para pré fixado e isto traz desdobramentos
importantes.

Cumpre apontar que a queda da SELIC, e a consequente queda rentabilidades das
LFTs, poderia ser uma boa noticia para o Estado, uma vez que sua divida poderia ter sido
descontada pelo corte da taxa basica. Isto ndo ocorreu, uma vez que os titulos pré-fixados do

tipo NTN subiram em propor¢do da divida com isso neutralizando parte do eventual ganho.

A existéncia das LFT suscita algumas questdes. Em artigo ao jornal Valor Econdmico
no dia 16 de margo de 2011 o professor Yoshiaki Nakano, diretor da Escola de Economia de
Sdo Paulo da Fundacdo Getllio Vargas, questiona os leitores: “Por que pagar prémios de
liquidez em aplicagdes overnight e com garantia de recompra, portanto, operagdes em que o

Banco Central garante liquidez, tornando a taxa basica de juros tdo elevada? Serd que a
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credibilidade do Banco Central ¢ tdo baixa que tem que pagar aos seus credores tao elevado

prémio de risco?”

De fato estabelece-se aqui uma questdo pertinente sob o ponto de visto do bindmio
risco rentabilidade. Nao faz sentido algum pagar tanto por um titulo tamanho prémio em
horizonte tao curto, uma operagao compromissada deste tipo poderia facilmente ser negociada

sob termos diferentes.

Fernando Nogueira da Costa argumenta que a questdo das LFTs sem duvida se
estabelece como um problema sério na administracdo monetaria ¢ da divida publica, mas
argumenta que as questdes levantadas por Nakano ndo podem ser entendidas como uma

sentenca de morte para as LFTs.

Em primeiro lugar ndo ha como transformar o conjunto da divida pos-fixada em pré-
fixada por decreto, apenas a queda gradual da SELIC poderia tatear as possibilidades de uma
nova composi¢ao dentro da sociedade entre as preferéncias entre titulos pré e pos (COSTA,

2011).

Ha também uma questdo de ordem consensual e politica por detrds da dificuldade de

eliminar as LFTs.

“Instituigdes ou padroes de comportamento sao muito dificeis de extirpar. Anos depois de
implementadas, ultrapassadas suas causas primarias, ja envelhecidas e esclerosadas, criam
defensores que nao deixam “morrer de morte natural”. Criam-se interesses enraizados no
estoque de titulos de divida publica pds-fixados (LFT) que levam seus possuidores (em
carteiras proprias ou carteiras de fundos de terceiros) a defendé-las com “unhas e dentes”!

Esses titulos tem grande valor de mercado” (COSTA, 2011, p.27)

Vemos aqui que ha problemas que fogem ao mero tecnicismo da administracdo da
divida publica e a eliminacdo da LFT ndo seria uma solugdo nem correta, pois existe uma
funcao correta para o uso de titulos poés-fixados, nem de facil implementagdo, pois esbarra nos
consensos ainda existentes na comunidade dos gestores de recursos.
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Como dissemos, o tema da LFTs encontra em ambas correntes tedricas — ortodoxia e
heterodoxia — economistas que veem na sua dindmica questdes que devem ser pensadas com

maior profundidade no atual momento da economia brasileira.

Segundo o ex-presidente do Banco Central Gustavo Franco a LFT ¢ como se fosse um
deposito a vista remunerado pelo Banco Central, ou como uma quase moeda que rende juros
sem com isso ter risco de juros uma vez que tem liquidez diaria. Em si a singularidade deste
instrumento, e sua enorme disseminacao, ja seriam suficientes para introduzir muitas questdes

praticas e conceituais sobre o funcionamento da politica monetéaria (FRANCO, 2006, p.15).

Franco aponta que o uso da LFTs tem uma fun¢do importante junto as operagdes de
mercado aberto conduzidas pelo DEMAB*’. A LFT serve para que, em momentos de estresse,
o Banco Central possa conduzir a politica monetaria sem maiores problemas, uma vez que ¢
como se houvesse uma put implicita de todo o mercado contra o Banco Central. Ao garantir a
remuneragdo em sua maioria pos fixada ndo haveria problemas como de moral hazard"®, uma
vez que o Banco Central nunca teria como “surpreender”o mercado na medida em que todo a
surpresa (na alteragdo da taxa basica ou outras medidas que influencia na liquidez geral do

sistema) seriam repassadas integralmente aos aplicadores pds-fixados.

Ou seja, a LFT ¢ uma securitizagdo da divida publica, pois resguarda os aplicadores
das medidas econdmicas que por ventura possam ser adotadas pelas autoridades politicas e
econOmicas. Este ¢ o risco moral que nos fala Franco; que o governo possa fazer alguma

coisa.

Franco coloca a questdao das LFTs em perspectiva ao observar que os eventos que

criaram instrumento tao singular hoje ndo existem. Em suas palavras:

“A questdo aqui é simples: a LFT ndo é apenas mais um instrumento da divida, é a
expressdo “otimizada” e institucionalizada de um determinado modus operandi do mercado
de reservas bancaria, com amplas consequéncias sobre a politica monetaria, criada e

desenvolvido num contexto de hiperinflagdo, e onde o problema de rolagem da divida era

i Departamento de Mercado Aberto do Banco Central.
*® Risco Moral.
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critico. O fato é que, essas condigdes excepcionais foram ultrapassadas, mas as institui¢des
que ai se desenvolveram, como a que a LFT sintetiza, mantiveram-se intactas.” (FRANCO,

2006, p. 2)

As LFTs podem também se constituir como problemas a condugdo da politica
monetaria por outros efeitos que ndo apenas a vinculagdo automatica da politica monetaria e
fiscal. De um lado, como boa parte dos portfdlios sendo indexados pela SELIC, a alta da taxa
de juros pode, num pais altamente pds-fixado, criar um efeito renda financeira as avessas, ou
seja, elevando-se os juros eleva-se a renda e dependendo da propensdo a consumir desta
camada da populagdo o que teremos nao ¢ uma diminui¢do da demanda agregada, mas sim

uma alta desta.

Esta situacdo pode ser potencialmente aguda no caso brasileiro na medida em que a
meta, sendo o IPCA, capta a variacdo de precos da camada mais rica da sociedade, justamente

esta que pode ser influenciada positivamente pela alta da SELIC.

Nesta mesma linha hd que se apontar o efeito que se pode ter sobre os balangos
bancarios um aumento da SELIC. Neste sentido uma alta da taxa basica eleva a
disponibilidade financeira dos bancos que podem, tudo mais constante, emprestar mais para a
sociedade. S0 ndo havera um efeito riqueza ao inverso caso a SELIC suba a tal patamar que
aumentaria significamente o risco de default do devedor em virtude do Risco Moral e da

Selegdo Adversa.

E como se, em busca de “enquadrar” a Autoridade Monetaria, retirasse desta a sua
capacidade de fazer efetivamente algo impondo a esta um peddgio, ou um custo, para sua

acdo. Isto conspira para reduzir a eficiéncia da politica monetaria.

Gustavo Franco entende que a persisténcia do instrumento da LFT nos dias atuais ¢
uma ferramenta que cria sérias distor¢des onde através deste mecanismo financeiro se irradia

para todo o mercado financeiro a légica do overnight.

“Nao deve haver divida que a LFT ¢ uma grande inimiga do mercado de capitais, pois
irradia a logica do overnight por toda a estrutura a termo da taxa de juros, e estabelece uma

competicdo desleal para empresas interessadas em financiar projetos mais longos, que
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ficam forg¢adas a pagar prémios inviaveis sobre o overnight para remunerar a rentincia pela

liquidez e o risco de crédito.” (FRANCO, 2006, pg. 13)

Hé também o risco de elevagdes da SELIC se configurarem como choques de custo,
fazendo assim que medidas para restringir a demanda agregada se traduzam em elevagao de
precos. Neste caso a elevacdo dos precos pode anular os efeitos difusos da desaceleragcao do

consumao.

3.1.2. Prec¢os administrados e Elevada Indexacio

Voltemos nossa aten¢do agora para outra fonte de ineficiéncia da politica monetaria no
controle dos precos. Anos de inflacdo elevada e uma economia que ndo se desenvolveu
plenamente criaram um conjunto grande de precos que sofrem um regime especial de
correcdao. Referimos-nos aos precos administrados que em conjunto representam 28,9% do
IPCA e tem como reguladores esferas publicas nas trés instancias da Federagdo ou agéncias

reguladoras especificas.

Na tabela abaixo vemos o peso de cada produto no conjunto do IPCA bem como seus
reguladores e se estes tém algum indexador especifico como ¢ o caso do IGP-M para Energia

Elétrica e Telefonia.
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TABELA 2 Resumo dos pregos administrados no Brasil

Peso no IPCA Frequéncia de Autoridade Indexado ao

(%) (dez/11) ajuste Reguladora IGPs?
Regulados a MNivel Federal
Produtos derivados do Petréleo 5,24 IRREGULAR Petrobras Mao
Gasolina 3,96
Gas de Bujdo 1,13
Oleo para motores 0,08
Oleo Diesel 0,07
Energia Elétrica Residencial 312 AMUAL Aneel 2/ Sim
Servigos telefénicos 4,53 AMUAL (junho) Anatel 3/ Sim
Telefone Fixo 3,02
Telefone Celular 1,29
Telefdne Pablico 0,22
Plano de Saude 3,51 IRREGULAR Governo Federal Mao
Produtos Farmaceuticos 2,75 IRREGULAR MNao
Avido 1/ 0,54 IRREGULAR NEL
Jogos Lotéricos 0,39 IRREGULAR Governo Federal MNao
Metrd 0,26 IRREGULAR NEL
Onibus Interestadual 0,37 IRREGULAR Governo Federal MNao
Correio 0,04 IRREGULAR Governo Federal Mao
Barco 0 IRREGULAR Nao
Gas Veicular 01 IRREGULAR Mao
Regulados a Mivel Estadual e Municipal
Transporte 5,14 IRREGULAR Municipios N&o
Onibus Urbano 3,86
Onibus Intermunicipal 1,16
Trem 0.1
Ferry-boat 0,01
Taxa de Agua e Esgoto 1,63 IRREGULAR Municipios N&o
Multa 0,06 IRREGULAR.  Governos Estaduais WET]
Taxi 0,32 IRREGULAR. Governos Estaduais Mao
Emplacamento e Licenga 0,67 IRREGULAR.  Governos Estaduais NET]
Cartorio 0 IRREGULAR  Governos Estaduais N&o
Gas encanado (RJ e SP) 0.1 IRREGULAR  Municipios (RJ e SP) NET]
Pedagio 012 IRREGULAR. Governos Estaduais Mao
TOTAL 28,9

1/ Os precos das passagens aéras sao livres, mas incluem-se na categorias de monitorados pois o
transporte aéreo envolve consessao publica.

2/ Agencia Nacional de Energia Elétrica

3/ Agéncia Nacional de Telecomunicagtes
Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central do Brasil e IBGE

O comportamento deste grupo de administrados tem gerado desafios adicionais na

administracdo monetaria uma vez que nos ultimos anos rodou na maioria do tempo acima da

inflacdo plena medida pelo IPCA. Entre janeiro de 2000 e fevereiro de 2013 em 57,5% das
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. 4 . .
vezes 0s pre¢os monitorados’’ rodaram acima do IPCA, sendo que apenas a partir de 2007, ou
seja, depois da crise financeira, os precos monitorados comecaram a variar de maneira

sistematicamente para baixo com destaque no inicio de 2013 com a reducdo da tarifa de

Energia Elétrica.

FIGURA 19
IPCA e Precos Monitorados (% a.a.)
25,00%
20,00%
15,00%
—|PCA
10,00% —Monitorados
5,00%
0, 00%
22288 isacgeesss8ggaaegzoang
T PSS EEFEEEEEE S EEEERESEERRSESESD
83088232 giifprieanrigiidparignsig
Fonte: Elaboragao do autor com dados do IBGE

Numa pais altamente indexado como o Brasil algumas anomalias reativas se
instalaram de maneira quase permanente aos habitos dos brasileiros. Temos atualmente no
Brasil pelo menos 11 indices de inflacdo, a saber: quatro IPC-FIPE, cinco IGPs (1° e 2°
decéndio, IGP-10, IGP-M e por fim IGP-DI) e mais dois oficiais, o IPCA e sua prévia o

IPCA-15. Isto sem contar os IPCs semanais da Fundacdo Getulio Vargas™.

Os Indices Gerais de Precos da Fundac¢dao Getlio Vargas sdo as medi¢des mais
tradicionais e sistematicas de pregos existentes, remontando a série a década de 40. Seu
objetivo enquanto indice ¢ capturar as variagdes significativas para os produtores de forma

geral, por isso € constituido por trés grupos distintos de pesquisa: o IPA (pregos ao atacado), o

49 . . , . - . e A ,
Na literatura disponivel muitos autores usam pre¢os administrados e monitorados como sinénimos. Este é o
caso do Banco Central do Brasil que se refere a ambos com o mesmo sentido.

*® Recentemente a Fundacdo Getulio Vargas vem divulgando o INCC (indice Nacional da Construcio Civil) de
maneira separada do IGP-M.
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IPC (pregos ao consumidor) e por fim o INCC (construgdo civil) com o peso no IGP de 60%,

40% e 10% respectivamente.

Os IGPs sao frequentemente utilizados como indice de reajustes de importantes
contratos na sociedade entre estes Aluguel (residencial e comercial) e Educacdo. Isto se
constitui outro entrave ao pleno funcionamento do sistema de Metas uma vez que diminui a
eficiéncia da taxa basica SELIC, na medida em que reajusta precos importantes por varidveis

exdgenas a economia brasileira.

Sendo 60% do IGP ponderado pelo IPA isto implica dizer uma alta sensibilidade das
variagdes de precos de commodities, por exemplo, e choques adversos podem ser
retransmitidos de maneira integral para setores que a rigor ndo teriam tanta sensibilidade as
estes mesmo choques via a estrutura de precos. Os aluguéis sdo o exemplo mais dramatico
desta relacdao espuria; o custo da moradia subiu na esteira da alta do barril do petroleo em
2008, sendo que esta alta do petrdleo foi, como apontamos no capitulo 2, uma reagdo a crise

financeira que nao diz respeito s condi¢des propriamente domésticas.

Contra este tipo de evento (um choque do petréleo momentaneo) a SELIC teria muito
pouco o que contribuir a ndo ser aplicando uma taxa muito mais severa que a necessaria para
reduzir os outros pregos da sociedade de tal sorte que este choque passe despercebido no

conjunto do IPCA.

A incidéncia de muitos precos administrados, e sendo estes no periodo pré-2008 mais
elevados que o conjunto dos pregos livres, forca que a SELIC tenha que ser especialmente
vigilante para forgar o resto dos produtos para baixo. Esta fonte de “ruido” também forca a

SELIC para um patamar mais elevado que o necessario.

A alta indexagdo da economia brasileira se constitui de fato um entrave para o pleno
funcionamento da Politica Monetaria e esta tese encontra suporte entre outros nos trabalhos de

Arestis et al (2009), Bresser e Nakano (2002) e Ferrari Filho e André Modenesi (2011).

O Plano Real foi bem sucedido ao desindexar boa parte da economia proibindo
clausulas de reajustes em contratos de prazos menores que um ano. Este processo nao foi, no

entanto, aprofundado nos ultimos anos e a alta incidéncia de precos monitorados com
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indexadores do tipo IGP-M ¢é prova disto. E justamente a elevada indexac¢do que criou o
componente inercial da inflagdo brasileira que foi debelado com a criacado da moeda indexada
URYV durante a implementagdo do Plano Real. A indexacdo constitui um vetor de inflagdo
sem ter causa nem na oferta tanto quanto na demanda sendo esta uma particularidade da

. . 1
economia brasileira’".

A histéria da ampla indexacdo da economia brasileira pode ser remontada a década de
60 quando viviamos “a fic¢do da moeda estavel” onde a taxa de inflagdo rodava na casa dos
100%, mas por conta das leis de usura a taxa de juros ndo passava de 12%. Neste contexto
havia fuga dos titulos publicos devido a taxa de juros reais amplamente negativos. (FERRARI

FILHO et MODENESI, 2011)

Dentro do governo Castello Branco no contexto do PAEG foram criadas as
Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional, as ORTNs. O que surgiu como uma solugdo
para o impasse do financiamento do estado tornou-se o pecado original da indexagdo

generalizada através de mecanismos formais e informais.

Se por um lado a indexagdo tornou a vida mais pacifica com a inflagdo, esta mesma

indexac¢ao tornou a erradicacdo da inflacdo mais problematica tornando o fendmeno inercial.

Como dissemos, o Plano Real eliminou boa parte da indexagdo, mas esta persiste
ainda, entre outros mecanismos, no reajuste automatico do Salario Minimo que altera o piso
salarial pela inflagdo>® do ano anterior mais o PIB de dois anos atras. Este reajuste do Salario
Minimo esta formalizado na Lei n® 12.382 de 25 de fevereiro de 2011 onde a lei disciplina os

reajustes até 2015, sendo necessario enviar outra proposta até o fim daquele ano.

Esta lei tem como objetivo “a valorizagdo do salario minimo” como deixa clara a
propria presidenta Dilma Rousseff em discursos recentes sobre o tema, ou seja, o objetivo da
lei ¢ sim criar pressdes de demanda sobre o conjunto de precos a curto prazo. Esta ¢ uma

decisdo politica que visa diminuir as diferencas entre a camada mais pobre e mais rica do pais.

51 . . . . . ~ .
Muitas outras economias experimentaram, e experimentam, elevada indexagdo, mas no caso brasileiro
ganhou contornos mais agudos.
52 . ; ~
O delator escolhido é o INPC, e ndo o IPCA.
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Para desindexar o pais seria necessario que os proprios brasileiros deixem de usar de
maneira tdo automatica indices corretivos de pregos, mas para isso seria necessario que os
precos ja estivessem estaveis para os agentes se sentirem confortaveis com a eliminacdo dos
reajustes automaticos. A questao se impde como um dilema e caberia ao estado caminhar com

o processo de desindexacdo da economia.

A questdo ¢ tdo urgente que os economistas Bresser Pereira e Nakano colocam da

seguinte maneira a atuag¢do do governo:

“Os aumentos indexados e dolarizados devem corresponder a cerca de metade dos
aumentos de pregos ocorridos em 2001. Ou se tomam medidas no sentido de neutraliza-los,
completando o Plano Real, ou se convive com uma inflagcdo que, ao nivel de 7%, ja ¢ muito
alta. O que definitivamente ndo faz sentido é procurar alavancar a metade inflagdo
compensando o aumento dos precos indexados pela diminuigdo relativa dos demais pregos
da economia, através de uma politica de juros que impossibilita o investimento produtivo e

a retomada do investimento.” (BRESSER-PEREIRA ef NAKANO, 2002)

Vemos assim que a indexagdo, e a luta contra esta, se estabelece na centralidade do
debate atual da baixa eficiéncia da Politica Monetaria. Vamos seguir agora para outras causas

possiveis para a elevada carga dos juros monetarios brasileiros.

3.1.3. O BNDES e o financiamento de longo prazo

O BNDES ¢ um instrumento de politica econdomica profundamente keynesiana na
medida em que cria de maneira for¢ada um mercado de titulos de longo prazo a margem dos
mecanismos usuais de mercado. Esta distor¢ao, onde o governo subsidia a taxa ofertada TILP,
sendo que o governo ¢ financiado via SELIC, entre curto e longo prazo inclina negativamente
a curva de rendimentos e com isso impossibilita que os recursos privados de curto prazo se

transbordem para o longo prazo.

No trabalho de Arida, Bacha e Lara-Resende, sobre a Incerteza Jurisdicional (ARIDA
et al, 2004), eles comecam apontando que apesar de ndo existir um mercado propriamente
dito de titulos de longo-prazo ha no Brasil bancos de desenvolvimento que cumprem em parte
o papel de alongar o mercado de crédito no pais de maneira artificial. Fora estas fontes de

financiamento “artificiais” ndo ha de fato um mercado a ndo ser para os titulos do governo.
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Muitos economistas ortodoxos apontam na atuagdo do BNDES uma fonte de distor¢ao
importante na curva de juros brasileira, uma vez que cria um mercado de longo-prazo
subsidiado onde o governo capta, grosso modo, via SELIC e empresta via TILP que ¢
sistematicamente menor, ¢ isto impede que credores privados participem do mercado.
Ademais, a TILP sendo menor que a SELIC forga que a taxa bésica de curto-prazo seja maior

que a necessaria para compensar a distor¢do criada pela TJLP menor forgosamente.

André e Rui Modenesi (2012) apontam que tal distor¢do, ou externalidade negativa,
deve ser confrontada com os ganhos existentes do financiamento em si dos investimentos,
afinal se ndo fosse este instrumento ndo teriamos investimento algum. Os pesquisadores
ponderam também que a TJLP ao invés de diminuir a poténcia da Politica Monetaria deve na
verdade aumentd-la, uma vez que canaliza recursos ndo para o consumo, mas sim para o

investimento, tirando assim eventuais pressoes de pregos via oferta ampliada em T+1.

Outra questdo deve ser levantada: o BNDES nao pode dar conta de todo o mercado de
longo prazo brasileiro; em 2007, por exemplo, todos os desembolsos do banco estatal
representaram 25,7% de toda a Formacdo Bruta de Capital Fixa daquele ano (HAUSMANN,
2008, pg. 15), logo ha espago para o financiamento privado de parcela significamente grande

do investimento nacional.

A existéncia do BNDES traz a tona uma questdo mais importante que se da no
caminho inverso do que € visto como entrave pela ortodoxia econdomica. Se de um lado nao
deixa de ser verdadeiro que uma curva de juros negativamente inclinada inibe a ida de
recursos do curto para o longo prazo, também causa espanto que justamente isso ndo faga o
contrario, que os recursos do longo prazo subsidiados ndo fujam para o guarda-chuva da

SELIC no curto prazo.

Levando em conta que isto ndo ocorre de maneira sistematica, ou seja, que o
empresario pegue recursos do BNDES para aplicar na SELIC, fica evidente que a eficiéncia
marginal do investimento deve ser extremamente elevada no Brasil, uma vez que esta tem que
bater a SELIC em termos de retorno (HAUSMANN, 2008, pg. 15), talvez mesmo uma das

maiores do mundo.
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Alguns economistas podem argumentar que o BNDES nao seja a tnica fonte de
financiamento de longo prazo, sendo que empresas de porte podem se financiar no exterior,
mas mesmo aqui a hipotese se mantém. S6 nao ha uma migragdo maciga de recursos do longo
para o curto prazo no Brasil uma vez que a rentabilidade, ou eficiéncia marginal do

investimento, ¢ extremamente elevada.
3.2. Equilibrios multiplos na taxa de juros.

Veremos agora possibilidades tedricas que sustentam a existéncia de taxas de juros de
equilibrio em multiplos pontos estaveis, sem com isto se deslocarem para um equilibrio
“melhor”. Como sabemos na teoria keynesiana o ajustamento do mercado em dire¢do ao
pleno emprego nao ¢ automatico € uma economia pode ficar de maneira indefinida longe do
pleno emprego. Isto se da, dentro do escopo da Teoria Geral de Keynes, na particularidade do
mercado de trabalho. Aqui veremos este fendmeno pela oOtica da taxa de juros monetdria na

economia brasileira.

Sao basicamente dois grandes campos de debate. No primeiro, ha a hipdtese de que ¢
possivel haver dois pontos de equilibrio para a taxa de juros monetaria sendo um equilibrio
bom e outro perverso. Esta tese ¢ defendida por Bresser e Nakano no campo heterodoxo. Na
ortodoxia temos a contribuicdo de Olivier Blanchard sobre este tema e a hipotese da

Dominancia Fiscal.

A segunda hipdtese € que a taxa SELIC tem que atingir multiplos objetivos de maneira

simultanea, exigindo-se assim da taxa monetaria mais do que ¢ possivel atingir.

Comecemos pela primeira possibilidade, a de dois equilibrios.
3.2.1. Duplo equilibrio da taxa de juros.

Uma possibilidade da persisténcia da elevada taxa de juros monetaria no Brasil ¢
apresentada, entre outros, pelos professores Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano que veem no
atual patamar da taxa SELIC um ponto de equilibrio estavel, mas perversamente elevado. Esta
tese pondera que a taxa de juros de um pais tem que levar em conta a capacidade do devedor

em honrar o dado crédito e para isso, caso a taxa de juros seja muito elevada, a capacidade de
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pagamento fica comprometida pela simples incidéncia de juros mais elevados que a

capacidade do devedor em honrar.

“Taxa de juros acima de 10% ao ano em termos reais sdo consideradas aberragdes na teoria
econdmica. Elas podem, no entanto, ser explicadas a partir de um modelo macroeconémico
em que ha dois equilibrios, um estavel, o outro perverso. O segundo equilibrio ¢ possivel
porque a medida que aumenta a taxa de juros aumenta a probabilidade de o devedor entrar
em default. O Brasil encontra-se neste segundo equilibrio.” (BRESSER et NAKANO,
2002)

Na medida em que os juros sobem parcela maior das receitas do devedor ficam
comprometidas com o pagamento dos juros e assim o risco percebido de default aumenta

elevando assim a taxa exigida para financiar este mesmo devedor.

Por outro caminho, esta hipdtese de duplo equilibrio ¢ trabalhada por Olivier
Blanchard em seu paper “Fiscal dominance and Inflation Targeting: lessons from Brazil”,
onde argumenta que o sistema de metas pode, em certas situacdes, ter um efeito claramente
perverso. O argumento de Blanchard se baseia no resultado esperado numa economia aberta
onde a elevacdo da taxa de juros reais leva a uma aprecia¢do real da moeda local (com a
reducdo da inflagdo e um maior fluxo de capitais, apreciando assim a moeda e controlando os
precos transacionaveis). No entanto, o resultado no Brasil®® sugere que a elevagdo da taxa de
juros a partir de certo ponto produz efeitos contrarios ao desejado e o Regime de Metas de

Inflagdo neste caso se torna perverso ao impor uma taxa de juros muito mais elevada.

“Se, no entanto, o aumento na taxa de juros real também aumentar a probabilidade de calote
na divida, o efeito pode ser de tornar a divida publica menos atrativa, e levar a uma
depreciacdo real. ... Nesta situagdo metas de inflagdo podem ter um efeito claramente
perverso: um aumento real na taxa de juros leva a uma depreciacdo da moeda local.”

(BLANCHARD, 2004)*

Nesta situacdo ¢ aconselhavel, segundo Blanchard, que se faga uma politica fiscal
restritiva para controlar o nivel de preg¢os no pais e ndo uma politica monetaria contracionista.

O trabalho sugere uma questao pertinente para analisarmos o Sistema de Metas de Inflacao.

> Em seu trabalho Olivier Blanchard avalia um periodo muito especifico da economia brasileira, entre 2002 e
2003, onde temos como evento relevante, mais talvez que a composicdo da divida publica, a elei¢do de Lula.
>* Traducdo minha.
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Como aponta Blanchard, a SELIC veio em queda até setembro de 2002 quando, até
este ponto, as expectativas de inflagdo estavam ancoradas em nivel baixo. No entanto, ao
chegar a outubro de 2002, e ficar claro que Lula ganharia as elei¢cdes, uma fuga de capitais
ocorre no pais e com a depreciacdo do Real tanto os precos como as expectativas disparam. A
reacdo automatica da Autoridade Monetaria numa situacdo que nem esta ¢ elevar a taxa
basica, o que foi feito em outubro, antes mesmo da eleicao e continuou por todo o primeiro
semestre do novo presidente, fazendo a taxa de juro real sair de 10% para 18% em 2003

(BLANCHARD, 2004).

Nos chama atencdo que no sistema de metas a reacdo nao discricionaria, ou seja
automatica, da Autoridade Monetdria pode ter um efeito pro-ciclico importante e
potencialmente perigoso. A elei¢do de Lula foi apenas um exemplo como a camisa de forca
em torno do Banco Central pode ser desastrosa se nao entendida em sua totalidade e sem
coordenagdo intima com a esfera fiscal. Choques adversos podem ocorrer de tempos em
tempos e criar resultados problematicos; um choque do petréleo do tipo ocorrido na década de
80, por exemplo, poderia gerar os mesmos efeitos desastrosos na elevagdo aguda da taxa de

juros real.

Para os autores ortodoxos existe outro fator que pode explicar o elevado nivel da taxa
monetaria no Brasil. Segundo André Lara Rezende a auséncia de independéncia formal do
Banco Central torna este refém de decisdes da esfera politica e para isto a Autoridade
Monetaria para ganhar credibilidade (talvez a palavra mais adequada fosse comprar) teria que
ser “mais realista que o Rei” (REZENDE, 2011). O Banco Central tem que impor a taxa
SELIC um patamar maior que o necessario, pois a falta de autonomia impde um “risco

55
governo™".

Rezende vé que hé sim a “possibilidade teorica” de um duplo equilibrio, mas que nao
ha ainda uma confirmacdo empirica do fato, e mesmo que haja um equilibrio ruim nao seria

possivel chegar ao bom equilibrio simplesmente cortando a taxa de juros.

“Assim formulada, a tese do duplo equilibrio ¢ uma possibilidade teérica, mas ndo ha, nem

certeza da existéncia pratica de um segundo equilibrio com taxas de juros mais baixas, nem

55 . . ~ see . s . .z . .
Curioso notar esta interagdo entre politica fiscal e monetéria sob este viés, sendo muito parecida com a
interacdo perversa existente entre as duas esferas, mas via LFT.
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a garantia de que, na hipdtese de efetivamente existir um melhor equilibrio, dado que
estamos no “mau equilibrio”, fosse possivel atingi-lo pela mera redugao, 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.” (REZENDE, 2011)

O fato desconcertante para a desconfianga ortodoxa com a hipdtese de duplo equilibrio
se da com os dados recentes. Entre 2002 e 2013 a taxa de juros brasileira (real, ex-ante, ex-
post, de mercado ou qualquer outro enquadramento) caiu de maneira abrupta sem com isto ser
acompanhado de uma explosdo dos pregos. Isto pode ser um claro indicativo de que ha sim
um duplo equilibrio tal qual sugerido por Bresser e Nakano e que ¢ trabalho da atual geracao

de economistas verificar as condi¢cdes que governam este novo equilibrio.
3.2.2. Um instrumento para multiplos objetivos.

Neste topico iremos abordar a func¢do de reacdo do Banco Central para determinar qual
¢ o uso feito pela Autoridade Monetéria da taxa SELIC. Em tese, no Sistema de Metas para a
Inflagdo, o tUnico objetivo da Politica Monetédria ¢ estabilizar os precos e para tanto a
utilizacao da taxa monetaria serve para controlar a demanda de tal sorte que o descompasso

com a oferta ndo crie desvios sistematicos nos precos.

No entanto, ha estudos que evidenciam que o Banco Central Brasileiro observa outras
variaveis que nao somente a inflagdo e para tanto forcam para dentro do Sistema de Metas
objetivos outros que ndo o meramente formal do controle de precos. Segundo Bresser e

Nakano hé fungdes multiplas a taxa de juros, a saber:

e Restringir a demanda agregada visando controlar a inflagao;

e Evitar a desvalorizacdo da taxa cambial a fim de evitar inflacdo de custos;

e [Estimular a entrada de capitais para equilibrar a Balanga de pagamentos;

e Incentivar a compra de titulos publicos com vistas a financiar o déficit publico,
<,

e Diminuir o déficit comercial via redu¢do da demanda agregada.

A existéncia de multiplos objetivos torna a reacdo da politica monetdria mais severa

do que a necessaria, mesmo porque alguns objetivos sdo contraditdrios entre si. Neste sentido
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retomamos o ponto anterior no qual mostramos que, a partir de certo ponto, os juros mais
altos elevam a percepcao de default do governo, e com isso, por exemplo, o fluxo de capitais

ndao aumentam se sobem 0s juros, mas sim recuam.

Em outras palavras se exige demais da Autoridade Monetaria. O Sistema de Metas foi
idealizado como funcionando sob uma trindade perfeitamente funcional. Os pilares desta
trindade sdo: 1) taxa de cambio flexivel, ii) meta de inflagdo, e, iii) regra de politica monetaria.
(BRESSER ef NAKANO, 2002), no entanto o mundo real ndo possui a perfeita mobilidade

destes fatores.

Segundo Bresser e Nakano ¢ evidente que a flutuacao cambial ¢ “suja” no mundo dos
fatos econdmicos e que isto responde aos objetivos de politica econdmica do governo; logo o

cambio tem que ser avaliado com mais cuidado pela Autoridade Monetéria.

Ha o problema da falta de discricionariedade do Banco Central forcar a politica
monetaria para ajustes mais severos que os necessarios. A eventualidade de um choque
externo — como, por exemplo, a crise econOmica internacional recente — desvalorizou
sobremaneira o Real e a alta de pregos, e piora das expectativas, forcou uma reacdo
automatica do BCB que elevou os juros. Este tipo de erro pode ser evitado aperfeicoando o

sistema de metas.

A utilizagdo de uma meta menos sensivel as intempéries externas evitaria excessos do
Banco Central. O ideal seria que se adotasse uma medida de nticleo de inflagdo para meta que
expurgue os efeitos de alimentos que sao sensiveis a choques de oferta, e, principalmente, que
se observe a inflagdo de médio e longo prazo, nao a de curto prazo, que pode se desviar

efetivamente da meta por razdes que fogem ao controle da taxa basica.

Sao multiplos os objetivos da SELIC, uma vez que o Banco Central tem que fazer
praticamente sozinho todas as principais tarefas da politica econdmica, agindo em diversas
frentes a0 mesmo tempo. O economista André Modenesi coloca da seguinte maneira a

questao.

“Se os juros se revelam pouco potentes para controlar os precos, faz-se necessaria a
utilizagdo de outros instrumentos de combate a inflacdo. Se ha problemas na transmissao da

politica monetaria, ndo cabe apenas ao BCB a tarefa de controlar os precos. Ou seja, ndo
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seria adequado delegar, exclusivamente, ao BCB a fung@o de guardido da estabilidade. O
BCB precisa de aliados do cumprimento de uma fungdo que ele, sozinho, ndo se tem

mostrado apto a cumprir de forma satisfatoria.” (MODENESI, 2008)

Vamos agora avaliar problemas adicionais que a persistoéencia da elevada taxa de juros
causou a economia brasileira na medida em que se consolidou como uma convencgao entre os

agentes.
3.3. Conven¢ao pro-conservadora na taxa de juros.

Para Keynes os juros sao, por defini¢do, uma convencdo sobre qual ¢ o nivel
considerado seguro para um dado titulo. Neste sentido, ele rompe com a tradigdo classica, ou
ortodoxa, que vé na taxa de juros um prego de equilibrio entre poupanca e investimento. Isto
fica explicito na sua Teoria Geral, onde Keynes, ao discorrer sobre os incentivos psicoldgicos

para a liquidez, diz:

“Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fendomeno altamente
convencional do que basicamente psicoldgico, pois seu valor observado depende
sobremaneira do valor futuro que se lhe prevé. Qualquer taxa de juros aceita com suficiente
convic¢ao como provavelmente duradoura serd duradoura; sujeita, ¢ naturalmente, em uma
sociedade em mudanga a flutuagdes originadas por diversos motivos, em torno do nivel

normal esperado.” (KEYNES, 2009, pg. 162)

Levando em conta o percurso feito até aqui em nosso trabalho, onde apontamos as
limitagdes da Politica Monetaria por diversas fontes de ruido (LFT, precos administrados,
indexa¢do, multiplos equilibrios e multiplos objetivos), € bem provavel que a comunidade dos
investidores tenham aceitado como “normal” uma taxa extremamente elevada para o Brasil,

variando apenas nos gostos das explicagdes para validar esta dada convengao.

Modenesi (2008) vé com clareza esta convenc¢do conservadora na economia brasileira
e aponta para o risco disto engessar a queda da SELIC para patamares mais adequados, sendo
que “uma queda expressiva da SELIC somente aconteceria em resposta a uma deflacao
cronica e de grandes proporgdes.” Este risco persiste na medida em que parece normal a

existéncia da SELIC sempre em patamar elevado.
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Bresser e Nakano (2002) apontam que ndo € de se estranhar que depois de tanto tempo
praticando uma taxa de juros tdo elevada esta mesma taxa elevada se cristalizasse como

convencao.

O ex-presidente do Banco Central, Gustavo Franco, um economista evidentemente
ortodoxo, também reconhece que certos habitos se solidificam no tempo. Ele aponta da
seguinte forma a formag¢do de uma convencdo, apesar dele ndo lancar mdo da teoria
keynesiana para tal formula¢do, mas sim institucional. Ao comentar o uso das LFTs e sua

inadequacao ao atual momento ele diz:

“E como estamos lidando com instituigdes, ndo devemos esperar que a mudanga de
ambiente em si, ¢ espontaneamente, determine sua modificagdo em um curto espago de
tempo. “retornos crescentes” ou path dependency, cavaram o leito deste rio cada vez mais
fundo, e criaram diversas outras instituicdes ¢ habitos também deslocados do atual

contexto, e que se compde para a preservacao do status quo.” (FRANCO, 2005, pg. 2)

Percebemos assim que além dos problemas apresentamos até agora ha também de se
considerar que um dos motivos que fazem a SELIC permanecer elevada ¢ a simples
percepcao generalizada que esta taxa € segura, ou seja, € vista como duradoura pelos agentes

economicos domésticos.

Ja que a economia lida com recursos escassos, a alocacdo destes através da taxa de
juros ndo ¢ algo trivial. A constru¢do de uma convengdo ndo ¢ um processo descabido de
interesses de classe e qualquer patamar de juros sempre elege vencedores e perdedores dentro
da sociedade. Um elevado e cronico patamar de juros sem duvida penaliza os agentes
devedores, entre estes o Estado e os trabalhadores, que tém seus recursos sobre taxados neste
patamar. Por outro lado, os agentes credores se veem beneficiados sobremaneira nesta
situagdo, € nao por acaso ha até a hipotese que exista uma ineficiéncia na politica monetaria
devido a um efeito renda as inversas: elevagdes da SELIC aumentam a riqueza dos detentores
destes titulos e neste sentido um aumento do consumo. O professor Fabio Stefano Erber

coloca da seguinte maneira esta questao:

“A existéncia de vencedores e perdedores nao ¢ um fendmeno novo, uma vez que taxas de
juros muito elevadas existem desde a crise da divida no comeco da década de 80. Minha

tese € que ao longo deste periodo uma coalizao de interesses se formou estruturados sobre a
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divida ptblica e os elevados juros pagos sobre esta. Esta coalizdo opera sob um acordo
tacito que o Estado Brasileiro tem que pagar mais juros que outros devedores. Em outras
palavras ha uma sélida convengdo apoiada em interesses poderosos sobre o pagamento de

juros.””® (ERBER, 2007)

Caminhemos agora para a principal tese ortodoxa sobre a persisténcia da elevada taxa

monetaria; a tese da Incerteza Jurisdicional.
3.4. Incerteza jurisdicional.

De todas as teses ortodoxas sobre a persisténcia do elevado patamar da taxa de juros
monetaria no Brasil talvez nenhuma goze de tanto prestigio e investigacdo que a hipotese da
Incerteza Jurisdicional levantada pelos economistas Pérsio Arida, Edmar Lisboa Bacha e
André Lara-Resende. Os economistas inovam ao tratar o fendmeno com a criagdo de uma
nova categoria de risco — que ndo esta tipificada na literatura — e com isso introduzem um

amplo debate entre os economistas de diversas vertentes teoricas.

A questdo fundamental para eles ¢ entender porque no Brasil ndo hd um mercado de
titulos de longo-prazo se hd, por outro lado, um mercado de titulos longos para empresas
brasileiras e para o governo no exterior. A inexisténcia de um mercado de titulos de longo-
prazo local pode ser uma das causas para a elevada taxa de juros no curto-prazo, uma vez que
diminui a eficacia da politica monetaria, pois torna menos potente o efeito riqueza (smaller

wealth effect) ao longo da curva’’.

r

O pouco mercado de titulos longos que existe, argumentam, ¢ cativo do Estado e
indexado a inflacao pelo IGP-M, uma medida de pregos calculado por uma institui¢do privada
e independente em suas palavras (ARIDA et al, 2004, p. 4). Nao ¢ trivial esta men¢do ao fato
do indice de inflacdo escolhido ser “privado”, implicitamente ha o argumento que a

independéncia em relacdo ao estado ¢ positivo até neste aspecto.

Os autores fazem duas distingdes fundamentais logo no inicio do seu trabalho. A

primeira ¢ que a ndo existéncia de titulos, ou melhor, de um mercado de titulos de longo prazo

56 ~ .
Tradugdo minha.
57 . ~ ;. , . PN . ; . .
A guisa de provocacdo tedrica poderiamos argumentar que a inexisténcia de titulos longos canalizaria toda
poupangca para contratos de curto prazo, o que faria o prego dos titulos subir e a taxa cair.
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doméstico ndo ¢ funcdo da residéncia do credor. Tao pouco da moeda utilizada nos contratos,
sendo que hd mercado de dividas em Reais fora do pais, mas havendo restri¢des — e sendo o
Real ndo plenamente conversivel — estes contratos sdo de fato sintéticos, uma vez que sdo na
verdade liquidados em dolares. Bacha, Rezende e Arida argumentam que seria
particularmente Util tornar o Real plenamente conversivel, uma medida que implica

implicitamente na plena flutuagdo do cambio.

Seguindo o raciocinio, e eliminando estas duas restricdes, fica claro para estes
economistas que o problema se restringe a jurisdi¢do, ou seja, o problema ¢ o pais, o Brasil. A
inexisténcia de um mercado de longo prazo para titulos no Brasil sinaliza um sério risco, uma

incerteza muito elevada.

“The refusal to extend long-term credit in domestic jurisdiction signals the presence of an
important uncertainty factor. This affects, to use Keynes’s (1963) terminology, “the
stability and safety of the money contract” by which savings are made available to the
government and others debtors. It is an uncertainty of a diffuse character, which permeates
the decision of the Executive, Legislative, and Judiciary, and manifests itself predominantly
as an anti-saver and anti-creditor bias. This bias is not against the act of saving, but against
the financial deployment of savings, the attempt to an inter-temporal transfer of resources
through financial instruments that are, in last analysis, credit instruments.” (ARIDA et al,

2004, p.5)

Temos neste trecho o fundamental do raciocinio da inseguranca jurisdicional: o Brasil,
por algum motivo, ¢ voltado ao ndo cumprimento dos contratos, o que cria um viés anti-
credor e consequentemente aborta a criagdo de um mercado de titulos longos. Este argumento
se assenta em parte nos estudos de dois cientistas politicos, Lamounier e Souza, que em 2002
conduziram uma pesquisa junto ao Executivo, Legislativo e Judiciario, confrontando estes

sobre a op¢ao de cumprir o contrato e a pratica de justiga social.

A pesquisa, conduzida com mais 500 entrevistas, chegou a conclusdo que para apenas
48% da amostra o mais fundamental ¢ manter o cumprimento dos contratos ao invés de tentar
atingir a justica social. No caso do judicidrio a situacdo seria ainda mais alarmente uma vez
que apenas 7% dos membros do judicidrio iriam manter um contrato se este se confrontasse

com a pratica de justica social.
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Estes resultados evidenciam, segundo os autores, que os contratos sao
sistematicamente desrespeitados e com isto se torna proibitivo alongar no tempo o mercado de
crédito, uma vez que os contratos podem ser anulados caso se confrontem com a pratica de

justiga social.

Obviamente ndo ¢ este o enunciado que os autores colocaram em seu texto, mas € isto
sim que querem exprimir. O Brasil ndo respeita contratos e por isso nao tem como criar

projetos de longo prazo.

Uma pesquisa que nem esta pode ser objeto de varias criticas, € este ndo € nosso
objetivo no presente trabalho, mas nos chama aten¢do que a maneira que a pergunta foi
formulada, e como foi expressa no trabalho de Arida, Bacha e Rezende, parece enviesar a
resposta. Fora este aspecto passa despercebido pelos autores que este mesmo estudo aponta
que para 77% do Executivo o mais importante ¢ assegurar o cumprimento dos contratos, o

que nos parece um valor extremante elevado.

A critica dos autores ao viés anti-credor no Brasil segue até a propria Constituigao
Federal de 1988, também conhecida como constitui¢ao cidada, que piorou a situacdo e elevou
a incerteza jurisdicional ao abrir brechas interpretativas em relacdo a propriedade privada e
sua funcao social, sendo esta, segundo os autores, uma marca de um estado paternalista que
coloca a maquina estatal como alocador dos recursos ao invés do mercado. Esta ¢ a marca da

incerteza jurisdicional: um estado que quer se sobrepor ao mercado e ao fazer isto o sufoca.

Para além da fun¢do social e seu potencial conflito com a propriedade privada, os
autores marcam que a Constitui¢ao Federal criou entraves para diminuir o custeio e tornou os

impostos menos racionais (ARIDA et al, PP. 17 — 18).

A questdao que se impde neste ponto ¢é: sera que o Brasil tem de fato um sistema legal e
fragilidades juridicas tdo relevantes que impde uma taxa de juros tdo elevada? Acreditamos
que ndo e o motivo para isto € simples; hoje, apesar de termos atingido grau de investimento
por diversas empresas especializadas em risco soberano, ainda se praticam taxas monetarias
elevadas. O pesquisador da London School of Economics, Felipe Monteiro de Salles, em
seminario @ mesma Casa das Gargas em 2006, apontou em seu trabalho que paises em
situacdo muito menos “segura” praticam juros ainda muito menores. Ao ponderar a aplicagdo
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da lei (Rule of the Law) contra a taxa de juros para a média do periodo de 1992 a 2004 o
Brasil se posicionou em situagao despropositada e fora do resultado a ser esperado (SALLES,

2006, p. 37).

ApoOs investigar o tema o autor aponta que seu estudo sugere fortemente que a
inseguranca jurisdicional ndo pode ser de fato a causa da elevada taxa de juros monetaria no

Brasil.
3.5. A baixa Poupanc¢a Doméstica.

Uma hipotese sempre norteia o repertorio ortodoxo quando se trata da elevada taxa de
juros monetaria no Brasil, a de que o pais, por ndo possuir um volume significativo de
poupanca, acaba impondo ao conjunto da economia restri¢des severas ao fundo emprestavel

para investimentos, e assim, elevando os juros.

O raciocinio ¢ tipico da ortodoxia que vé€ justamente nos juros um pre¢o de equilibrio
entre oferta de poupanga e demanda por fundos, questdo esta que como vimos ndo ¢
totalmente verdadeiro sob a 6tica keynesiana. Esta visdo ¢ corroborada exaustivamente por
economistas brasileiros e vemos exemplos disso nas contribuigdes de Gustavo Franco, André

Lara Rezende e Samuel Pessoa.

O argumento de que a baixa poupanca doméstica deveria elevar os juros domésticos,
nos lembram os pesquisadores Gilmar Gongalves Ferreira e Fabiano Silvio Colbano, encontra
uma restricdo no fato de que, numa economia aberta, a elevacdo da demanda por
investimentos atrairia poupanca externa de tal sorte que a taxa doméstica cairia (TESOURO,

2012, p.9).

Em estudo do FMI o pesquisador Alex Segura-Ubiergo fez o levantamento de paises
emergente que seguem o regime de Metas de Inflagdo e relacionou o nivel de poupanca
doméstica e sua taxa de juros real e descobriu que, apesar de haver forte correlacdo entre as
variaveis, o caso brasileiro e turco parecem ser outliers sendo que paises com poupanga
doméstica em niveis até piores, como foi o caso da Africa do Sul, possuem taxa ainda

menores de juros Reais. (IMF, 2012, p.7)
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Importante notar que a poupanca ¢ fungdo da renda segundo o arcabougo Keynesiano,
e que a mengao da baixa poupanca doméstica sob o ponto de vista ortodoxo soa estéril, afinal
nao haveria nenhuma recomendagdo pratica para resolver este problema a ndo ser estimular
justamente a demanda. Se fosse verdade que juros elevados criariam incentivos a poupar o

Brasil seria fatalmente um dos paises com a maior poupanca do mundo.

Interessante observar que em anos recentes a poupanca da camada mais pobre da
populacdo, se observada pelos saldos em Caderneta de Poupanga, vem aumentando de
maneira exponencial. Em janeiro de 2000 o saldo era de R$ 112 bilhdes e em maio de 2013
este montante chegou a R$ 526 bilhdes. Uma das explicagdes possiveis deste fenomeno seria

justamente o aumento da renda média das familias brasileiras experimentada recentemente.
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CONCLUSAO

O presente trabalho buscou organizar as principais teorias elaboradas por economistas
brasileiros em torno da persisténcia do elevado patamar dos juros monetarios no Brasil sob
uma perspectiva keynesiana e a luz dos desdobramentos econdmicos recentes onde a crise
financeira de 2008 alterou substancialmente algumas varidveis macroecondomicas. Neste
sentido os autores e textos escolhidos buscam estabelecer o embate de diversas escolas de
pensamento econdmico sobre o fendomeno, e, no mais das vezes, as conclusdoes nao sao de

forma alguma consensuais nem conclusivas.

A teoria macroeconOmica consiste numa diversidade de opinides de como a economia
de fato opera, e sendo estas organizadas numa rede causal definida (uma teoria) formam a
base sobre a qual as agdes de politica econdmica sdo desenhadas e postas em pratica. Teoria e

controvérsia sdo os motores do conhecimento econdmico (SNOWDON et VANE, 2005).

Nosso objetivo nao foi colocar em duvida o Sistema de Metas, mas apenas enquadra-
lo sob um a perspectiva keynesiana e observar os resultados empiricos e desafios que existem

na sua operacionalidade. Neste sentido ficam evidentes dois pontos principais.

O primeiro consiste em admitir que o Sistema de Metas esta longe de ter a eficiéncia
desejada. Sao muitos os ruidos que existem ao pleno funcionamento do Sistema de Metas,

havendo assim uma distancia grande entre a Politica e o Efeito desejado.

Ambas as correntes tedricas, ortodoxia e heterodoxia, sdo unanimes em apontar que a
administracdo da divida publica e da politica monetaria sofrem uma interferéncia indesejada
na sobrevivéncia das Letras Financeiras do Tesouro. A persisténcia deste instrumento
“extraordinario” em tempos de normalidade econdmica — na auséncia de uma hiperinflagao —
cria sérios constrangimentos ao planejamento economico do pais ao aprisionar no curto-prazo

boa parte da liquidez.

A questdo aqui nao ¢ se devemos extinguir este instrumento, mas sim entender as reais
consequéncias da sua existéncia. Titulos pods-fixados sdo instrumentos legitimos da
administracdo da divida publica, mas isto ndo significa que devemos manter sem

questionamento um titulo de liquidez diaria ou uma quase moeda que renda juros via BCB.
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A crise financeira de 2008 operou aqui um movimento singular. Com a queda da taxa
de juros em escala global o Brasil se tornou captador de poupanga externa em volumes ainda
maiores via arbitragem, o que contribuiu para a queda da taxa de juros ao longo de toda a
curva de rendimentos. Isto permitiu a queda da taxa basica SELIC for¢ando assim os
investidores deixarem de ficar pos-fixados em LFT, mas sim pré-fixados em parte via NTN-B

(que rende um cupom fixo mais uma parte variavel pelo IPCA no vencimento).

A queda da SELIC ao longo de 2011 e 2012 levou a taxa de juros monetaria para
patamares inimaginaveis alguns anos atras operando uma verdadeira Revolu¢ao Monetaria no
pais. A alteracdo da remuneracdo da Caderneta de Poupanga foi um marco historico que
rompeu com um piso institucionalizado que durava desde o 2° Reinado quando Dom Pedro 11
instituiu a “poupanca dos escravos”. Navegamos agora por um terreno desconhecido na
histéria econdmica brasileira, nunca o pais do futuro foi tdo do presente e isto se traduz por

juros menores tanto no curto quanto, principalmente, longo prazo.

A queda recente da taxa SELIC, temos que admitir, foi feita de fora para dentro e neste
movimento ressuscitou uma série de questoes que antes ficavam submersas na elevada carga
de juros. Um dos pontos importantes ¢ o ainda alto grau de indexa¢ao da economia brasileira
e a existéncia de uma parte significativa (quase 30%) de pregos administrados no IPCA,
alguns variando via IGP-M o que é um contra senso que ndo se sustenta em tempos de

estabilidade relativa de pregos.

Neste meio tempo a sociedade brasileira se transformou. Uma década de crescimento
econdmico continuo gerou o surgimento de uma celebrada “nova classe média” que vem
disputando com a tradicional classe média os recursos disponiveis. A ascensdo desta parcela
da populagdo a sociedade de consumo criou constrangimentos ao nivel de precos, em

particular ao IPCA.

O IPCA se mostrou uma meta dificil e um motivo ¢ que esta mede a cesta de consumo
média da parcela mais rica da sociedade, e neste sentido usar o IPCA como Meta do Sistema
forca aos gestores da politica monetaria que mantenha inalterada a estrutura social que o
proprio IPCA revelou. Se o Brasil fosse um pais com uma distribui¢do de renda mais

equanime isto nao seria problema, mas este nao € o caso.
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O peso de Empregadas Domésticas no IPCA ¢ 3,5% da POF enquanto no INPC (que
mede a inflagdo da maioria pobre da populacdo brasileira) este valor ndo chega a 1%. A
elevacdo de renda desta parcela mais pobre da sociedade for¢ou o IPCA para cima e pressiona
o COPOM a reagir de maneira a estancar esta distorcdo. Lembremos que o item que mais
subiu da maneira ponderada no IPCA em 2012 foi Empregada Doméstica e os Servigos

(manicure, garcom, cabeleireiro, etc...) vem impondo a dindmica de precos alta relevante.

Se o receituario do Sistema de Metas fosse usado de maneira integral o BCB teria que
subir a taxa de juros a tal patamar que geraria uma recessao o suficientemente severa para
jogar a nova classe C de volta ao subconsumo da classe D ou E*®, e com isto controlar as

pressdes de saldrios sobre o IPCA.

Fatalmente o BCB faria tal movimento de alta da SELIC se a crise internacional nao
tivesse alterado tdo substancialmente as variaveis chaves da economia mundial, entre estas o
cambio. Nao ¢ tema do presente trabalho investigar as consequéncias dos juros sobre o
comportamento do cadmbio, mas fica evidente que elevar a SELIC para um patamar de dois
digitos iria criar tal fluxo de capitais que o Real se apreciaria de maneira relevante e isto, por
sua vez, deterioraria ainda mais as contas externas sem contar os efeitos deletérios em todo o

parque industrial.

Vemos assim que a politica monetaria passa hoje no Brasil um momento de transi¢ao
forcada e que neste sentido os desafios domésticos para manter a taxa SELIC num patamar

relativamente baixo ainda exigem atencao.

A Convencao pro-Conservadora ainda subexiste na mentalidade dos homens e
mulheres de negdcios no pais e o nivel considerado “seguro” da taxa de juros ainda ¢
invariavelmente alto. Até que se consolidem os principais marcos deste novo equilibrio
macroecondmico o risco dos investidores deixarem de ser pré-fixados em direcdo de

aplicagdes pos (e a LFT estara 14 para dar guarida neste momento) ainda ¢ alto.

> No primeiro trimestre de 2013 o Congresso Nacional sancionou a PEC das Domésticas que estende a estes
trabalhadores os mesmos beneficios das outras categorias contempladas pela CLT. Isto 125 anos depois de
promulgada a Lei Aurea.
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Uma tese com bastante transito nos circulos ortodoxos ¢ a ideia de que os juros sao
elevados uma vez que os contratos, e as instituicdes, no Brasil ndo fornecem seguranga aos
investidores dado um viés anti-credor do pais; desta forma ha ai um prémio de risco que deve

ser cobrado dos tomadores de crédito.

Faremos aqui um breve comentério sobre esta “inseguran¢a” tomando como base o
que ¢ hoje comumente entendido como intervencionismo do governo, mas que ¢ de fato um
desdobramento natural do novo ponto de equilibrio macro onde a taxa de juros monetaria

estabilizou em patamar mais baixo.

O caso mais ruidoso de intervencionismo recente foi a questdo das empresas do setor
elétrico. Num movimento que foi visto como populismo eleitoral por boa parte da sociedade,
e principalmente do mercado, a presidente Dilma apresentou as empresas geradoras uma
proposta para anteciparem suas renovagdes de contratos € com isto ganhariam um prazo
estendido nas suas concessdes, mas em contra partida deveriam rever as taxas de retorno

destes mesmos contratos.

Isto foi visto como quebra das regras e como um desrespeito aos contratos firmados.
Nao vamos entrar aqui nas altas temperaturas politicas que este tema suscita, mas apontar que

ha de fato razdo no movimento feito pela presidente.

A queda da taxa de juros monetaria, a SELIC, for¢ou para baixo todas as outras
rentabilidades da economia. Com a elevacdo do saldrio a margem de lucros dos empresarios
também retrocedeu. Este efeito de queda de margem ¢ desejado quando ocorre uma queda na
taxa de juros, especialmente em um pais como o Brasil que praticou durante tantos anos taxas

tdo elevadas.

Um exemplo singelo no mercado imobilidrio revela esta queda na rentabilidade.

Segundo os dados da FIPE em parceria com a ZAP a razdo Aluguel sobre Preco do
Imovel vem caindo de maneira consistente desde que a pesquisa iniciou em 2008. Em janeiro
daquele ano a razao era de 0,78%, ou seja, o valor do aluguel era 0,78% do preco do imével.

Em fevereiro de 2013 esta razao caiu para 0,48%.
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Este ¢ exatamente o exemplo usado por Keynes na sua Teoria Geral para explicar o

comportamento de diversas taxas de juros entre si e com a preferéncia pela liquidez.

Voltemos a questdo das empresas do Setor Elétrico. A taxa de retorno em seus
contratos € negociada de tempo em tempo e desta forma precisam exprimir a nova realidade
macroecondmica do momento. O fato ¢ que da mesma forma que a taxa de juros monetaria
caiu no Brasil, as taxas médias de retorno do capital (ou ROI na sigla em inglés) cairam.

Desta forma os contratos tem que ser fixados por retornos menores daqui para frente.

Este tipo de intervencionismo nao tem nada a ver com as insegurangas apontadas pelo
corolario ortodoxo, mas sim a adequagdo dos retornos ao custo do capital atual. No entanto,
dada a grita existente entre os principais representantes da escola ortodoxa, e do desconforto
explicito do mercado financeiro e da classe empresarial, fica claro que o novo consenso ainda
nao foi construido, muito menos os empresario perceberam que o caminho para recompor as
antigas margens serd via investimento pesado em tecnologia e renovagdo das suas instalagdes

poupando assim mao de obra.

Importante apontar que a queda de juros em termos nominais e reais nao fez a inflagao
sair de controle como poderia ser esperado anos atras, sendo que o IPCA ficou dentro da meta
estipulada durante todo o pds-2008 até o presente apesar de ter atingido o teto em 2011. Esta
constatacdo forca rever algumas teses existentes, principalmente as de cunho ortodoxo, que

davam como certo Taxas Reais de Equilibrio para a economia brasileira em torno de 4%.

Nosso trabalho como um todo buscou também restabelecer a pertinéncia e acuidade
dos pressupostos Keynesianos para o entendimento do fendmeno monetario. A gama de teses
existentes sobre o elevado patamar de juros no Brasil obviamente extrapola as cinco
levantadas neste trabalho, mas a escolhas dessas serviu de base para assentar de maneira

critica o contraditorio entre a heterodoxia e a ortodoxia.

Outras contribuigdes de cunho ortodoxo poderiam ter entrado no trabalho, como
consideragoes fiscalistas do tipo crowding-out, mas optamos por nao trabalhar com estas,
entre outros motivos, porque a relagdo divida PIB estd em trajetdria de queda no periodo
analisado, o que dificultaria estabelecer a casualidade correta sem apelar para métodos
quantitativos do tipo Granger.
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Este ¢ um momento singular da economia brasileira e na discussdo sobre a taxa de
juros no pais e nos parece que a contribuicao de Keynes, além do seu legado, pode ainda jogar
um papel fundamental na compreensdo do fendmeno, apesar do epitafio precoce que Lucas e

Sargent fizeram para o velho mestre inglés.

A queda da taxa de juros pode sofrer reveses importantes nos proximos anos, sendo
que a crise econdmica ainda em curso nas principais economias mundiais joga um papel
complexo no contexto doméstico. O Brasil pode deixar de ser — por assim dizer — o pais do

presente, para voltar a ser o pais do futuro. A LFT esta ai para dar carona.
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