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Por que a economia brasileira, a despeito dos casama politica de
estabilizacdo nos ultimos 20 anos, parece contiayoidsionada numa posicao de taxa
de juros elevada e de taxa de cambio apreciada® df8jo examina algumas
possiveis vertentes de explicacdo para o fendmexguenas alternativas de politica
econdmica. Examina também o risco associado ab @toeesso de acumulagédo de
reservas pelo Banco Central.

O MODELO

Podemos trabalhar com apenas duas equagdes dedetorkeynesiano
simplificado, como em Lopes (2011a). A primeiraagfio corresponde ao equilibrio
macroecondmico entre poupanca e investimento. pgora pode ser decomposta
em trés componentes, poupanca privada (SP), poaiplangoverno (SG) e poupanca
externa (SX):

I () =SP (u) + SG + SX (e)
com 0s seguintes sinais para as derivadas: I'SB’>0 e SX' <0.

Nessa equacdo o investimento € funcédo negativeexda de juros real e a
poupanca privada é funcdo positiva do nivel deizatfio da capacidadeA
poupanca do governo é medida pelo superdvit fidcalsetor publico mais o
investimento publico. A poupanca externa, que déperegativamente da taxa de
cambio real, € o0 excesso de importacdes sobre tegpes totais de bens e servigos,
ou seja, o déficit em conta corrente menos pagameld juros, lucros e dividendos

(isto é, menos a renda liquida enviada ao exterRoyiemos supor que a equagao

1 O autor agradece os comentarios e sugestdes sie Réda, Edmar Bacha, André Lara-Resende e
Rogério Werneck.

2 Estamos ignorando neste ponto, apenas por comeéaiée exposicdo, que a poupanca privada pode ser
também funcéo positiva da taxa de juros.



define uma relacdo positiva entre taxa real de @arebtaxa real de juros, que

corresponde a curva IS da Figura 1.

Figura 1: Equilibrio “Normal”

A segunda equacéo corresponde ao equilibrio no¢xalde pagamentos:

SX(e)=FX (r,B)-DR

com 0s seguintes sinais para as derivadas: SXXQ,> e FXg >0. O parametro DR

representa o aumento das reservas internacion&€do

A equacéao estipula que a poupanca externa temegugusl ao financiamento
externo liquidd (FX) menos a variacdo das reservas internacigBdy. Com livre
flutuacdo cambial o Banco Central ndo opera no aderce cambio e a posicao de
reservas permanece fixa, ou seja, DR=0. Nesseacpeapanca externa e a taxa real
de cambio sdo completamente determinadas pelocfaragnto externo, o qual esta
positivamente relacionado a taxa de juros reauena variavel, representada por B
(de Brasil), que mede o grau de atratividade de pafa financiadores externos. Em
principio podemos pensar nesse grau de atrativida® uma variavel qualitativa,
mas para ter uma formulagéo mais precisa do madeielhor admitir que possa ser
aproximadamente medida na pratica pelo inversonu wariavel de risco soberano

% para garantir a consisténcia contabil esse finamsito liquido tem que ser definido como igual ao
saldo da conta de capital e financeira, mais ermsissdes e menos a renda liquida enviada adogxter



como o JPMorgan Emerging Market Bond Index Plus BEN para o Brasil. Para
uma dada taxa de juros real, uma maior atrativiéxterna do pais (isto €, um EMBI
menor) aumenta o volume de financiamento externeqéacao define uma relagcéo
negativa entre taxa real de cambio e taxa realrds,jque corresponde a curva BP da

Figura 1.

Nossa andlise consistird em exercicios de estétiogparativa examinando
diferentes posicdes de equilibrio inflacionaritg i6, posicbes em que o nivel da taxa
de utilizacdo da capacidade é exatamente aquelanaméém a taxa de inflacdo
constante ao longo do tempo. Esse nivel, que palérdizar por € conhecido na
literatura como a taxa natural de utilizacdo daacejade (ou a taxa de utilizagdo com
taxa de inflagdo sem aceleracdo, NAIRU). Partineksd taxa natural de utilizacao da
capacidade, as duas equacfes determinam taxaleearguilibrio para juros (r) e
cambio (e). Vamos admitir que o ponto 1 da Figuéaalposicao de equilibrio de uma
economia “normal”, com taxa real de juros iguatdagoadréo internacional ( r*), que
denominaremos aqui de taxa de juros “normal”. pe&cao é 0 que gostariamos de

ter no Brasil.

A questdo que queremos examinar é por que a pasigdbda nossa economia

corresponde a um ponto a esquerda e acima desbregnormal.

DEFICIT PUBLICO

Uma explicacdo bastante comum é que nossa taxarake real de equilibrio
tende a ficar acima do padrao internacional (rfgpe nosso déficit publico é muito
elevado. Se o déficit publico é elevado a poupalzgoverno é reduzida. Isto faz
com que a curva IS se desloque para a esquerdahjzimdo um equilibrio como no
ponto 2 da Figura 2 abaixo, onde temos uma taXarde real mais elevada e uma

taxa de cambio real mais apreciada que na posigimal” do ponto 1.

A deficiéncia da poupanca publica significa quéerge paribus, o volume total
de poupanca gerada pela economia no equilibriadiofhario, quando a taxa de
utilizacdo da capacidade esta no seu nivel natarasuficiente para sustentar o

volume de investimento que seria gerado se a texprds fosse igual ao nivel



internacional r*. Com esse nivel de taxa de juroseeonomia estaria
permanentemente gerando um excesso de demandandaigilizaria o equilibrio
inflacionario. Para evitar isso o Banco Centralerapdo dentro de um regime de
meta inflacionaria, sera obrigado a elevar a taxgudbs até o nivel da posicao 2.
Com esse nivel mais elevado de taxa de juros aantemblume de financiamento
externo e o equilibrio do balanco de pagamentosapasequerer um maior volume
de poupanca externa (isto €, um déficit maior emecoorrente). Para conseguir isso

com livre flutuacdo cambial é necessario ter urra tke cambio real mais apreciada.

Figura 2: Equilibrio com Poupanca Deficiente

BP

A recomendacdo 6bvia de politica econbmica quelteegsi@ssa explicacdo e
produzir um ajuste fiscal que aumente a poupanbécpl Isto deslocara a curva IS
para a direita de volta & posicdo compativel caquolibrio “normal” do ponto 1.

O problema com essa argumentacdo € que nossot déficlico é hoje
inequivocamente menor que o0 da maioria dos paisekisive emergentes, que
convivem com taxas reais de juros menores quesddira.

POUPANCA PRIVADA

Uma explicacdo alternativa aponta a deficiénciapdapanca privada como

causa basica do problema. Se na posicdo de eguiiitflacionario (com taxa de



utilizacdo da capacidade no nivel naturgl @ economia produz um volume de
poupanca privada abaixo do que seria produzidoosido de equilibrio de uma
economia normal, entdo a taxa de juros real ddikeqaitera que ser necessariamente
superior ao padréo internacional. Como no casaiant curva IS estara definindo
um equilibrio como no ponto 2 da Figura 2, com taxa de juros real mais elevada

e taxa de cambio real mais apreciada que na posigamal” do ponto 1.

Como, porém, justificar essa deficiéncia da poupgmgvada de equilibrio?
Uma argumentacao de cunho sociolégico que recdatoees culturais para explicar
uma menor propensdo a poupar na economia bragi@oaesiste & observacédo de
gue o padrao internacional da taxa real de jura per encontrado em paises com

grande diversidade cultural, inclusive em vizinhossos da Ameérica Latina.

Uma argumentacao mais sofisticada, sugerida p@ Rasende (2011) baseia-
se na nogado de incerteza jurisdicional introdupda Arida et. al. (2004). Essa
incerteza seria resultado da experiéncia de deadeldsflacdo crénica na qual a
poupanca financeira de longo prazo em moeda nddminsistematicamente punida
por politicas arbitrarias do governo. Na realidgoem, o fendmeno pode explicar
apenas o formato da curva de retornos por prazgisl(acurve), ja que o fato de que
a poupanca de longo prazo € desestimulada nadgérarelevante para o volume
total de poupanca. Ao contrario, existe um forténado a poupanca financeira no
Brasil, j& que qualquer um pode obter uma rentidiie elevada com investimentos
de alta liquidez e grande seguranca (por exempio LETs do Governo Federal

através do Tesouro Direto).

E verdade que uma maior incerteza jurisdicionalepatétar as decisbes de
gestao da riqueza financeira de brasileiros relatente mais sofisticados levando-os
a direcionar suas aplicacbes financeiras para eriext Isto, porém, nao
necessariamente afeta o volume da poupanca privieddporma em que essa é
definida nas contas nacionais, e seria melhor ggsefrepresentado em nosso modelo
como uma reducéo, ceteris paribus, do financiamerterno liquido (FX). Nesse
caso teriamos ndo um deslocamento da linha IS @agaquerda, mas sim um
deslocamento da linha BP para a direita, 0 queuaiod uma nova posicao de

equilibrio inflacionario com taxa de juros real malevada e taxa de cambio real



mais depreciada. Como, porém, a posicdo da linhgpdfe ser administrada pelo
governo através de sua politica de acumulacdo skErvies podemos ignorar essa

possibilidade.

A melhor linha de argumentacao para explicar aaglataxa de juros real como
resultando de uma deficiéncia de poupanca privadeealidade € uma variante da
explicacéo fiscal da secéo anterior. Ela se baseiabservacdo de que a poupanca
privada depende ndo da renda total, mas da resgartvel do setor privado, ou seja,
da renda total menos os impostos. Em termos danusslelo isso significa que a
poupanca privada deve ser fungcdo positiva do rdeeltilizacdo da capacidade e
também funcdo negativa da carga tributaria. Coresggmente mesmo que nosso
déficit publico seja comparavel ao de outros paisessa poupanca privada pode ser
relativamente deficiente em virtude de uma carghuttiria excessiva, 0 que

explicaria nossa taxa de juros real acima do padtémacional.

Qual é a evidéncia sobre a carga tributaria noiBr&s IBGE informa que a
carga média entre 2005 e 2009 foi da ordem de Bt#nos coloca mais ou menos
na média da OECD, melhor que paises como Alemangkaterra, Portugal, Israel,
Francga, Suécia, Dinamarca, Bélgica, Austria, It4Hangria e Holanda. Por outro
lado estamos pior que paises como Estados Unidbgr&a, ou emergentes como
México e Chile. Como nossa taxa real de juros @ntpie a de todos esses paises, a

evidéncia ndo parece muito conclusiva.

Outro ponto importante a considerar é que paranidedi conceito de renda
disponivel que entra na funcdo poupanca temos quosiderar a carga tributaria
liquida, isto é, a renda total menos o0s impostoackescida de todo tipo de
transferéncia do setor publico ao setor privaddBGE define essa carga liquida
subtraindo da renda bruta o total de impostosstaxzontribuicbes e somando o total
de subsidios, beneficios e transferéncias asuitétds sem fins de lucro a servi¢o da
familia. Seria 0 caso de questionar se 0 pagantenjaros sobre a divida publica em
poder do publico ndo deveria também ser considermno transferéncia e
adicionado ao conceito de carga tributaria querai@@ a poupanca privada.
Imagine, por exemplo, que 0 governo aumenta 0ssStop@O mesmo tempo em que

aumenta também, e em igual montante, os pagamedatggos sobre a divida em



poder das familias. Parece razoavel imaginar gsgeneaso a poupanca agregada das

familias ndo serd afetada.

Na definicdo do IBGE a carga liquida média entr@s2@ 2009 foi da ordem de
19,5%. Se excluirmos também os pagamentos de gggEsnumero cai para proximo
de 14%. Infelizmente ndo dispomos de informacdes paaliar como esses valores
se comparam com 0S humeros equivalentes de owtiessp mas parece provavel que
nossa posicdo nessa comparacao seria melhor doogc@so da divida bruta. Uma
economia com elevada carga tributaria bruta quédéamgasta um grande montante
com transferéncias — ou seja, onde o setor puldidortemente utilizado para
redistribuir renda (ainda que de forma perversayacmo caso do pagamentos de
juros) - pode ter, ceteris paribus, a mesma taxpodganca privada e, portanto, a
mesma taxa real de juros que uma economia com baiga tributaria bruta e menor

volume de transferéncias.

Existe ainda uma linha de argumentacéo, sugeridRpgério Werneck, que se
baseia no classico teorema do multiplicador eqaitib de Haavelmo. Esse teorema
demonstra que um aumento de gastos publicos teactmpobre o nivel de atividade
mesmo quando o déficit publico permanece constddds. Ultimos quinze anos o
gasto primario (isto €, excluindo despesas de jumosnentou cerca de 5 pontos
percentuais do PIB. Ainda que o nivel atual deagaainda seja compativel com a
média da OECD a sua elevagdo continuada por loegodop de tempo pode ter
produzido uma serie de choques de demanda comrooredgito sobre a taxa real de
juros que uma deficiéncia estrutural de poupangeagha, isto €, produzindo um
deslocamento sustentado para a esquerda da curv&st8, entretanto, € um
argumento de desequilibrio que a rigor néo tenvaelga para a taxa de juros real de
equilibrio, j& que a partir do momento em que ostagaprimarios se estabilizem

como percentual do PIB esse efeito deixa de operar.
VIES INFLACIONARIO
Outra explicacdo alternativa baseia-se na hipoteseque existe um viés

inflacionario na economia, resultado ou de uma&egja de choques inflacionarios,

ou de expectativas desestabilizadoras contaminmsedasnemoria da inflagdo cronica,



ou de mecanismos remanescentes de super-indexagdmno caso da regra atual do
salario minimo que procura recuperar um percestyagrior & inflagdo passada e que
tem impacto semelhante ao que Modigliani e Padb#fa (1977) chamaram de
“100%plus indexation”. Isto faz com que a taxa ddizacdo da capacidade
compativel com o equilibrio inflacionario seja melo que seria numa economia
“normal”. Esse fendmeno se manifesta pela neceadsigeeriodica de reduzir o
crescimento da economia abaixo do potencial pangalar a inflagdo. A economia

opera numa espécie de pseudo-equilibrio inflacionar

Esse conceito de viés inflacionario envolve cedifleza. Sua caracterizagdo
numa analise como a nossa, de estatica compafatiada em posi¢cdes de equilibrio
inflacionario (isto €, sem a consideracao explidéa trajetorias de transicdo entre
equilibrios) pode parecer um pouco superficial.igor também néo € algo que se
possa medir efetivamente na pratica. Suponha queva de Phillips que define a
taxa de inflagdo dp tem a forma:

dp = f(u) + (1+2) dp(-1)

com z>0. Aqui o termo “z" captura o efeito de measaros e praticas de super-
indexacdo (a indexacédo 100%plus) e o impacto dateakeformacao de expectativas
desestabilizadoras como resultando da combinagéoté de choques inflacionarios
frequientes com a cultura inflacionaria remanesceie ainda persiste como heranca
da experiéncia relativamente recente de inflacabnicsf. A taxa utilizacdo
compativel com o equilibrio inflacionario numa eaoma u* “normal”, na qual z=0,

€ dada por f(u*)=0; a taxa de utilizacdo de equdilinflacionario numa economia
com viés inflacionério € dada por §{tizdp(-1)=0. A primeira taxa de utilizacdo néo
€, porém, observavel na pratica, o que torna inipelssnedir a evolucdo do

diferencial u*- .

“* No caso brasileiro, para levar em conta mecanismo® a atual regra de reajuste do salario mirémo,
equacao teria que ser formulada como dp = f(upzfdp(-1) + 2 com z>0 e 2>0. O termo z que
independe da inflagdo passada, captura o efeinligdo do crescimento do PIB na regra de reajuste.



Uma evidéncia que em nossa opinido confirma aé@nis desse viés esta na
série longa da taxa de utilizacdo da capacidade&imente elaborada por Bacha &
Bonelli (2005) e agora estendida até 2010 em B&cBanelli (2012). No periodo de
1947 a 1981 a meédia da taxa de utilizacdo foi dé%Gnquanto que no periodo de
1981 a 2010 foi de 94,3%. Essa reducdo de doitopquercentuais na taxa de
utilizacdo nas duas décadas mais recentes, marpadasflagdo cronica elevada e
por diversas tentativas ndo exitosas de estaliliwaparece consistente com a

hipétese de viés inflacionario.

A presenca do viés inflacionario produz um nivelutiBzacdo da capacidade
compativel com o equilibrio inflacionéario abaixo dormal, o que tem o mesmo
impacto sobre a posicao da linha IS que uma redag&mnoma na poupanca. Ou
seja, 0 viés inflacionario também desloca a posdgequilibrio para o ponto 2 da
Figura 2, com uma taxa de juros real mais elevadaxa de cambio real mais

apreciada que na posi¢ao “normal” do ponto 1.

FUNCAO INVESTIMENTO

Até aqui consideramos apenas explicacdes paraebeaiewvado da taxa de juros
real de equilibrio com base na insuficiéncia dappoga agregada. Uma hipotese
implicita nessa analise € que nossa funcao investore essencialmente semelhante
ao padrao internacional. Podemos, porém, consi@epossibilidade alternativa de
gue o problema se encontre exatamente na funcéstimento, isto €, que na posicéo
de equilibrio inflacionario com taxa real de jurgsal ao padréao internacional (r*) o
volume de investimento supere o volume de poupagggada, mesmo que essa seja
compativel com o padrao internacional. Consequestiearo equilibrio sé é possivel
a uma taxa de juros mais elevada, como no pontoFRglira 2. Em outras palavras,
para um taxa de juros compativel com o padrdonatéonal a economia gera um
volume excessivo de investimento que, a semelhdncaeaso da insuficiéncia de

poupanca, produz o mesmo efeito de deslocar a Ifhpara a esquerda.

Naturalmente essa possibilidade de que ocorra ulameo excessivo de
despesas de investimento mesmo a um nivel normtxaede juros ndo pode ser

descartada no caso de uma economia emergente eenrgleegdo capital-trabalho é



relativamente baixa e a produtividade marginal dpital relativamente elevada.
Nesse tipo de economia, como as oportunidadesvestimento sdo mais amplas do
gue numa economia mais madura, uma taxa de junopattvel com o padrao
internacional pode produzir um excesso de demamztaripativel com o equilibrio

inflacionario.

No caso brasileiro, como tem sido enfatizado pasiBéArida (2011), esse
efeito pode ser ainda amplificado pela atuacdoateds oficiais, como o BNDES,
gue concedem crédito de longo prazo a taxa de gubsidiadas. Essa questdo do
impacto do crédito subsidiado sobre a funcgéo inwesito ainda carece de uma
andlise rigorosa, mas podemos eshocar o problemia @gnsidere os investidores
classificados em dois grupos, dependendo de sertemdo qualificados para se
beneficiar do crédito oficial. Se o investimentomoneiro grupo € igual a Ib(r) e o
do segundo grupo € igual a In(r), entdo o investtméotal € dado por I(r) = Ib(r) +
In(r). Com a introdug&o do crédito subsidiado, gupomos racionado de modo a
financiar um volume de investimento Ibs indepeneleda taxa de juros, o
investimento total passa a ser definido como I(dps + Ibr(r) + In(r), sendo que
Ibr(r) é o investimento residual do primeiro grug® investidores apds a concessao
do subsidio. Para que o volume total de investimanima dada de juros seja maior
apos a introducao do subsidio, é suficiente queItbr(r)) seja maior que Ib(r). Isto
certamente acontece no caso em que o volume dstimeato subsidiado € maior
gue o investimento que seria realizado por essestidores na auséncia de subsidio,
ou seja, no caso em que lbs é maior que ’lbltpte-se, porém, que essa é uma
condicao suficiente, mas ndo necessaria. A corelfisd indeterminada a priori no
caso em que o volume de investimento subsidiademomgue o investimento que

seria realizado na auséncia de subsidio.

Esse ponto pode ser clarificado por meio de um plenartificial que
simplifica a realidade, mas capta a esséncia dolggrma. Imaginemos que existem
apenas cinco projetos de investimento disponive@isaonomia, todos envolvendo o
mesmo valor de desembolso igual a D. Portanto esiimento méximo possivel é
igual a 5D. A viabilidade econémica de cada proggpende da sua taxa interna de

® J4 que Ibr(r) ndo pode, por definicdo, ser negativ
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retorno. Podemos supor que os projetos podem denados com base em suas taxas
de retorno e que, quando a taxa de juros do Barotrdl € igual a r, essas taxas séo
(por exemplo) iguais a r+2x , r+x, r, r-y, r-2y,denx e y sao valores arbitrarios.
Nesse caso apenas 0s trés primeiros projetos seréamis e o volume efetivo de

investimento seria de 3D.

Considere agora a atuacdo do banco oficial queedencrédito subsidiado aos
dois projetos mais rentaveis. Nesse caso o volumi@wkstimento subsidiado seria
de 2D, haveria ainda um volume de investimento silusidiado de D e os dois
projetos menos rentaveis continuariam inviaveisagéquentemente o volume total
de investimento permaneceria no mesmo nivel 3Dexigiria se ndo houvesse o
subsidio e teria havido apenas uma transferérsmal fem beneficio dos dois projetos

mais rentaveis.

O resultado € diferente se o banco oficial conaeddito subsidiado aos dois
projetos menos rentaveis. Nesse caso 0 volumedet@mvestimento aumentaria para
5D, ja que ao volume de investimento ndo subsidde8D seria agora acrescido o
investimento subsidiado no montante de 2D. Pode@®luir que o crédito
subsidiado s6 tem o efeito de aumentar o volumiewdstimento na medida em que
viabiliza projetos que néo seriam executados nagicdes de financiamento vigentes
na economia. Ou seja, se 0 objetivo do créditoidiala € aumentar o investimento
entdo deve ser direcionado para projetos de bamntaliilidade e n&o para projetos de
alta rentabilidade! Se ndo for assim seu unicotceefeera redistribuir renda do

governo em beneficio de investidores privados.

A conclusdo é que o crédito subsidiado direcionpdm projetos de alta
rentabilidade redistribui renda sem qualquer impacibre a taxa real de juros de
equilibrio, ao passo que o crédito subsidiado direclo para projetos de baixa

rentabilidade tende a elevar essa taxa

® Por outro lado nao se deve esquecer que a tguaodemédia da economia do ponto de vista da
atividade de investimento tem que ser medida példiarponderada entre a taxa de juros subsidiada e a
de mercado. Isto pode produzir uma situacdo pasd@ox que a taxa (média) de juros é compativel com
0 padrédo internacional do ponto de vista dos imests, mas muito superior ao padrao internacidoal
ponto de vista da divida publica, ou do financiatmémobiliario ou do crédito ao consumidor.
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MEDO DE FLUTUAR

Uma consequéncia inevitavel da posicao de equilibfiacionéario com taxa de
juros elevada € que se caracteriza também por am® real de cambio mais
apreciada. Se o governo ndo gosta da apreciacduataon teme que 0 movimento
da taxa de cambio possa ser excessivo em detemnmachento, mas também néo
estd disposto a implantar o ajuste fiscal que seei@essario para compensar a
insuficiéncia de poupanca ou 0 excesso de investonao nivel da taxa de juros
internacional (e, talvez, ao contrario tem um @gpansionista na politica fiscal), s

Ihe resta a alternativa de intervir no mercadoatelizo comprando reservas.

Quando o Banco Central opera como comprador noaderde cambio o termo
DR se torna positivo na equacao de equilibrio danga de pagamentos, o que
descola a curva BP para a direita, levando a eceanqmara um equilibrio
inflacionario como no ponto 3 da figura 3. No caspresentado foi eliminada boa
parte da apreciacdo cambial que ocorreria no egoildo ponto 2, mas ao custo de
uma elevacédo ainda maior da taxa de juros reatdiil@io. Ou seja, a tentativa de
evitar a apreciagdo cambial produzida pela liveeuicdo termina sendo um fator
adicional de explicagéo para a taxa de juros adongadréo internacional.

E interessante notar que esse efeito ganha insefesiglando a taxa de cambio
€ pouco sensivel a taxa de juros, ou seja, quamdidacado da linha IS se aproxima
da vertical. O diferencial de juros entre os poridt@s3 sera tanto maior quanto menor
for a sensibilidade da taxa de cambio de equilibiaxa de juros de equilibrio. Nesse
caso, a preocupacdo do Governo em evitar uma apéeci cambial, que
possivelmente poderia até ser relativamente pequengosicdo de equilibrio
inflacionario do ponto 2, pode terminar produzindona grande elevacdo da taxa de

juros real.

Figura 3: Equilibrio com Intervencédo Cambial
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Existem varios fatores que podem justificar a lepétde uma inclinacdo muito
vertical da linha IS e que parecem relevantes pacaso brasileiro. Em primeiro
lugar temos a insensibilidade da prépria funcécestimento a taxa Selic, como
sugerido em Lopes (2011a). A origem desse fato @amuito clara, estando
possivelmente relacionada com peculiaridades desandsistoria econdmica,
caracterizada por longa experiéncia inflacionar@ @so intenso de mecanismos de
indexacdo no sistema financeiro. Um agravante tamdé atuacdo do BNDES no
crédito de longo prazo com taxas de juros praticénelescoladas da taxa de
intervencdo do Banco Central. O problema aqui nawotilzacdo de uma taxa
subsidiada, mas a utilizacdo de uma taxa de jussdipada indexada a TJLP que na
pratica tem sido mantida fixa. A transmissdo de angds na taxa Selic seria muito
mais intensa se 0 BNDES trabalhasse com taxaga®lpngas pré-fixadas definidas
em mercado ou pelo menos com taxas de juros lopgafixadas definidas por

alguma férmula com base na Sélic

" E claro que, mesmo quando a func&o investimetutanente insensivel a taxa de juros, a inclinacéo
da linha IS ainda pode divergir da vertical se agamca privada for funcdo positiva da taxa de jueas

Isto pode ser relevante para uma economia em cupdrte do consumo privado é financiada por crédito
ao consumidor. Deve-se notar, porém, que a denmordaédito ao consumidor € mais sensivel ao valor
da prestacao do que a taxa de financiamento, a qglacao entre as duas variaveis pode ser em parte
neutralizada por alteragcdes nos prazos de finamriton
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Outro fator que deve ser considerado na deternondgadnclinacdo da curva IS
€ a sensibilidade da poupanca do governo a tayaral® Essa poupanca é definida
pela soma do superavit fiscal do setor publico nmimvestimento publico. Na
medida em que o pagamento de juros sobre a diwdaacgler do publico € uma
despesa de transferéncia que afeta o superawt, fism-se uma relacdo inversa entre
a poupanca do governo e a taxa real de juros. E$3géo tende a compensar a
sensibilidade a taxa de juros da funcéo investimenbduzindo uma linha IS com

inclinacdo mais proxima da vertical.

Alias é interessante notar como a utilizagdo da,Lln titulo publico com
duration de apenas um dia, intensifica esse ef&ito.qualquer pais com divida
publica a poupanca do governo depende negativardartgxa de juros, mas quando
essa divida publica é pre-fixada e de longo praetetio tende a ser pequeno. Num
pais como o Brasil, em que parte importante daddipiiblica consiste em LFTs, o

efeito pode ser muito maior.

Existe ainda a possibilidade teodrica, sugerida Pérsio Arida, de que a
poupanca privada seja afetada negativamente pela¢al de juros. Quando a taxa
de juros diminui, a poupanca privada cai pelo efgitbstituicdo, mas sobe pelo efeito
renda. E convencional supor que o efeito subsfitudomina o efeito renda, mas isso
pode ndo ocorrer numa situacdo de taxa de jurosoneleévada, como no caso
brasileiro atual. Em situagcbes extremas como estteito renda pode predominar,
isto €, uma reducédo da taxa de juros ao reduzalar presente da riqueza financeira
do individuo leva-o a se sentir mais pobre, rediziseu consumo e aumentado sua
poupanca. Aqui, hovamente, temos uma relacédo iavensre poupanca e taxa de
juros que tende a compensar a relagdo inversa ewgstimento e taxa de juros,

produzindo uma linha IS com inclinacdo mais proxdaavertical.

UM CASO EXTREMO

Pode-se notar que se qualquer aumento da taxaatede equilibrio produzir
incrementos de igual magnitude no investimento @aganca publica, a linha IS
sera exatamente vertical, mas na realidade essa a@ossibilidade mais exotica que

podemos considerar. Um caso ainda mais extremeeogaando a taxa de juros tem
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impacto de maior intensidade sobre a poupancagaibtb que sobre o investimento.
Nesse caso, que certamente ndo pode ser exclupimrg a linha IS tem uma
inclinag&o invertida, com uma reducédo na taxa desjde equilibrio produzindo um

aumento na taxa de cambio de equilibrio.

A Figura 4 abaixo reproduz o equivalente a Figueat&rior para esse caso. A
partir da posicédo desejada do ponto 1, de equilitvim taxa de juros real dentro do
padréo internacional, podemos localizar a posigéesejada do ponto 2, onde temos
a economia num equilibrio de taxa de juros elewatixa de cambio apreciada. Para
escapar dessa posicao e motivado pelo “medo deaffuto Banco Central passa a
intervir no mercado cambial comprando reservas. €om caso da Figura 3 o
resultado € uma elevacédo ainda maior da taxa de,juras neste caso — de forma

surpreendente! — a taxa de cambio fica ainda npaeciada.

Figura 4: Intervengao Cambial num Caso Extremo

O entendimento intuitivo desse caso ndo € naddesmmas pode ser facilitado
se reescrevemos a equacao do equilibrio macroedom@owmo uma igualdade entre

0 excesso do investimento sobre a poupanca domestioupanca externa, isto é:

I (r)-SP (u) —SG (r) =SX (e)
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com 0s seguintes sinais para as derivadas: I'SB’>0, SG’'<0 e SX’ <0.

Quando a poupanca publica depende negativamenéxaae juros real e esse
efeito supera em intensidade a sensibilidade daestimento, o excesso do
investimento sobre o total da poupanca de origemédtica, que é o termo do lado
esquerdo da equagao, passa a ser fungao posititzxaale juros. Supondo que na
nova posicao de equilibrio do ponto 3 a taxa desjérmaior que no ponto 2, teremos
também valores maiores para 0 excesso do invedgtrsebre a poupanca domestica

e para a poupanca externa, o que exige uma teo@migo mais apreciatla

O QUE FAZER?

Nossa andlise mostrou que sdo muitas as explicagdssiveis para um
equilibrio inflacionario com taxa de juros realmaido padrdo internacional e com
taxa de cambio apreciada. Na medida em que issxtedrza adequadamente a
situacdo atual da economia brasileira, diversasmendacdes de politica seguem
logicamente. Medidas que atuem no sentido de redudéficit publico, estimular a
poupanca privada, reduzir a carga tributaria, elémio viés inflacionario, reduzir o
crédito publico subsidiado ou permitir a livre flatdo cambial podem deslocar o

equilibrio inflacionario na direcdo de uma taxgutes real mais reduzida.

Uma agenda positiva podera também incluir medid&svisam a aumentar a
efetividade da Selic, como a eliminacdo do pisaafeuneracdo nas cadernetas de
poupanca, a introducdo de maior flexibilidade nardaP pré-fixada e a eliminacéo
total das LFT3

O problema de politica econémica €, porém, maisptioado ja que no mundo

real a economia raramente estara operando exammeamia posicao de equilibrio de

8 Note-se que se a inclinacdo da linha IS for deavihterceptar a linha BP de cima para baixo, o
equilibrio do ponto 3 tera taxa de juros menoixa tde cambio mais depreciada que no ponto 2. Essa
possibilidade parece excessivamente extremadanecer uma discussdo mais séria.

° Bacha (2011) adiciona a proposta pouco convencéaasada, mas possivelmente de grande
efetividade, de que Conselho Monetario Nacional K Metermine periodicamente tanto o volume como
o custo dogréditos direcionados dos bancos oficiais de faramapativel com a postura de politica
monetaria. Isto poderia ser visto como a criacdomd@ovo tipo de instrumento “macroprudencial”,gar
usar um termo que adquiriu grande popularidadenteoente.
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inflacionario. Além disso, como notado em Lopesl{@f), quando o Banco Central
opera num regime de meta inflacionaria ndo ha uemaéncia automatica de

convergéncia para o equilibrio, ao contrario do goentece num regime de meta
monetaria quantitativa (a la Friedman) ou num regita cambio fixo. No regime de

meta inflacionaria o Banco Central tem que opeoan a taxa de juros nominal para
tentar levar a taxa de juros real, que é endogemangdeterminada na economia, em
direcdo ao equilibrio inflacionério.

Como sugerido em Lopes (2011a), quando nao hafliveacdo cambial, ou
guando existe apenas uma flutuacdo assimétricge sarpossibilidade de uma
posicdo de desequilibrio de longa duracdo, de emduquase permanente, que
complica muito o problema de avaliacdo da realgdasda economia. Tipicamente a
flutuacdo cambial ndo € livre devido ao medo daudly ja que se teme que a néo
intervencao possa levar a uma apreciacao inackdaaxa de cambio. Nesse caso é
fundamental que o Banco Central “teste” o mercaata per certeza de que nao esta
acontecendo uma situacdo de equilibrio extremo cdustrado na Figura 4. Deve
haver também a disposicdo para avaliar a possiididde uma situacdo de
desequilibrio quase permanente, o que pode sertéstando se pequenas reducdes
adicionais da taxa de juros produzem perturbagieses moderadas e transitorias da

trajetoria inflacionaria.

A OPORTUNIDADE PERDIDA DE 2008

Nos primeiros meses da crise de 2008 ocorreu uénfeno raro com a taxa de
cambio sofrendo forte depreciacdo a0 mesmo tempgueEna economia absorvia o
impacto deflacionario da queda nos precos inteonats de commodities e da
desaceleracdo da economia mundial. Pareceu-meona gpe o Governo Lula estava
sendo beneficiado por um inesperado golpe de spréeiria permitir a solucéo
definitiva das duas grandes deformidades da ec@nbnasileira, a taxa elevada de
juros e a taxa de cambio apreciada. Esse otimigme,ficou registrado em meu
trabalho de consultoria, logo deu lugar a decepgdgoverno deixou a taxa de
cambio apreciar novamente e promoveu apenas urngaedimida e moderada da

taxa de juros. Desde essa época se firmou em miehge a nocdo de que havia sido
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perdida uma rara oportunidade para se produzir alio gualitativo da maior

importancia na nossa macroeconomica.

Naturalmente imagino que outros analistas sériosecianomia brasileira
tenham chegado a mesma concluséo por volta da négsmea, ainda que o assunto
ndo tenha aparecido na midia de economia até ezsente. A memoria humana é
muito falha e imprecisa, mas creio que o assuntaldordado no debate em setembro
de 2009 na Casa das Garcas que deu origem amhyanizado por Edmar Bacha e
Ménica Bolle (2011) em homenagem a Dionisio Diasn€iao. Se ndo me engano
isso foi posteriormente mencionado em entrevista Péesio Arida no Valor
Econdmico. Meu artigo de junho de 2011 no mesmpajocolocou a questdo da

seguinte forma:

E interessante notar que 2008 foi uma oportunigeedida para se obter uma nova
configuracdo dos parametros macroeconémicos dearexsmomia, uma configuracdo que
seria sustentavel no longo prazo e que teria avitadtual bolha especulativa de ingresso de
capital. Vejamos o que aconteceu naquele epis@iorise mundial produziu uma forte
desvalorizagcdo cambial, com a cotacdo do délangolaa faixa de R$ 1,55 para préoximo de
R$ 2,40, a0 mesmo tempo em que produzia uma quadardém de 15% na produgéo
industrial. O Banco Central reagiu corretamentgdralo a taxa SELIC de 13,75% ao final de
2008 para 8,75% em junho de 2009, uma reducdo pentos percentuais. Na realidade,
porém, essa reducgdo foi muito timida para aquemuotura, principalmente considerando
gue no mesmo periodo o banco central americancétansle moveu na mesma direcdo. Como
a taxa de juros do FED caiu de 5,25% em meado®@e 2ara praticamente zero ao final de
2008, a reducdo da taxa SELIC foi inferior a reduda taxa de juros americana. Como
consequéncia a cotacdo do ddlar voltou a cair aapéthte e em outubro de 2009 ja tinha
voltado para proximo de R$ 1,70, praticamente amiddoda a desvalorizagéo anterior.

A operacdo correta naquela ocasido teria sido ire@duzaxa SELIC muito mais

agressivamente, ainda que ao custo de uma taxdlaigio um pouco maior. (Lopes 2011b)

Lara Resende (2011) mostrou como essa conclus@seodierivada dentro de
uma estrutura de analise basicamente idéntica &spaesendo utilizada aqui. Para
isso modificou a equacdao do equilibrio macroecononpara levar em conta o
impacto da recessdo mundial sobre o balanco dereagaes, incluindo uma variavel

de renda mundial (y*) com impacto negativo sobpe@panca externa:
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| (r) = SP (u) + SG + SX (e, y*)

com os seguintes sinais para as derivadas: 1'SB’>0, SX. <0 e SX- <0.

A crise internacional ao reduzir a renda mundighte efeito de aumentar a
poupanca externa deslocando a linha IS para daliféa medida em que o Banco
Central esteja disposto a vender parte de suavasggara manter estavel a linha BP,
mesmo com 0 aumento da poupanca externa, a patcéquilibrio inflacionario se
deslocaria na direcdo de uma taxa de juros menom& taxa de cambio mais
depreciada. Em 2008, porém, o governo impediu gg®damento ao adotar uma
politica fiscal expansionista para tentar protegeeconomia domestica da crise
externa. A expansao dos gastos reduziu a poupareg anulando o impacto da
crise internacional sobre a linha IS e mantendquilierio inicial de juros elevado e

cambio apreciado.

Lara Resende resume o0 argumento com sua habituplésicia:

A crise de 2008 abriu uma extraordinaria oportuthidpara que o Brasil, aprisionado
num equilibrio com alta taxa de juros e cambio srglerizado, pudesse reverter a situacao
para um novo equilibrio com juros mais baixos e liarmenos valorizado. E sempre dificil
conseguir desvalorizacdes reais de cambio, poiedgrgarte da desvalorizagdo nominal
termina por ser corroida pela presséo inflaciondaiadesvalorizagdo. Quando ha um hiato,
como o periodo imediatamente apds a crise, ondenerto da poupanga externa abre espaco
para a desvalorizacdo, sem causar pressdes imiaiEe, a oportunidade ndo pode ser
desperdicada.

Ao invés de adotar uma politica monetaria agressivie expansionista, reduzir o
juros e sacramentar uma taxa de cambio mais dewemla — como fez, por exemplo, o
México, que hoje se encontra numa situagdo de ditimjaiade internacional muito favoravel
- 0 Brasil resolveu adotar uma politica fiscal @xgionista e aumentar os gastos correntes do
governo.

Caso o0 governo ndo tivesse aumentado seus gastos, pretensa e equivocada
reacdo “keynesiana”... 0 novo equilibrio teria guroais baixos e cambio mais desvalorizado
... Teriamos aproveitado a crise para escapar rdadilha brasileira do bindmio juro alto,

cambio sobrevalorizado. (Lara Resende 2011).

Naturalmente temos que lembrar que esse ganhoipa#erapenas temporario

ja que a economia mundial iria se recuperar evbénarde e a perda de reservas
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internacionais pelo Banco Central teria necessaméenum limite natural. Em ultima
andlise, portanto, a solucéo definitiva do probletepende de medidas de politica
econdmica que produzam um deslocamento permanaritehad 1S, como discutido
anteriormente. O que ocorreu em 2008 foi, poréng aportunidade perdida para um

salto inicial rapido na direcéo da solucéo do peoia.

O RISCO NA ACUMULACAO DE RESERVAS

No ponto 3 das figuras 3 ou 4 a taxa de jurosesid@ muito acima do qualquer
padrdo internacional. Isso estimula o ingresso dgital especulativo para se
beneficiar do diferencial entre as taxas de juis.seja, aumenta o parametro B na
equacdo do balanco de pagamentos e para evitareaisg@o cambial o BC é
obrigado a aumentar o volume de suas compras devass Isto pode ser 0 inicio de
um processo de retroalimentacdo com caracteristeeaslha: aumentos de B causam
mais compras de reservas que por sua vez aumentamante B ao estimular ainda
mais a entrada de capital especulativo (ja quei@cad do governo tende a reduzir a
percepcéao de risco na aposta de arbitragem deddied de taxas), o que exige ainda

maior volume de compras de reservas, e assim aoredi

Como naturalmente esse processo ndo pode conimiefinidamente, cabe
perguntar o que acontece quando € eventualmentebi@g® como insustentavel?
Nesse momento ocorre um tipico estouro de bolha gora queda abrupta do
parametro B, jA que desaparece a atratividade dsilBrara o capital estrangeiro.
Isso tem 0 mesmo impacto na equacédo do balanccagementos que teria um

aumento abrupto na compra de reservas internasipef Banco Central.

Na figura 5, construida a partir da Figura 3, autgpda bolha deslocaria a linha
BP ainda mais para fora (para BP”"), levando a enta para um ponto como 4 com
forte elevacdo da taxa de juros e forte depreciacambial. Nesse ponto
possivelmente as duas variaveis estariam acimantl@ss normais desejados do

ponto 1.
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Figura 5: Colapso na Acumulacao de Reservas

Na pratica o Banco Central pode “administrar” aturg da bolha vendendo
suas reservas internacionais, o que permite marpento 4 bem proximo do ponto
3. Eventualmente todo o capital especulativo deixais ou vira p6 no mercado de
derivativos, e o equilibrio do balanco de paganentita a situar-se sobre a curva
BP original. Se serd no ponto 1 ou 2 ou outro pagjeende de como vao ficar os
diversos determinantes da posicao da curva ISseadés-bolha. Ou seja, por si s6 a
bolha de acumulacdo de reservas nao resolve o epmablde um equilibrio

inflacionario com taxa de juros superior ao padn&ernacional.

Qual a recomendacdo de politica para uma econameige encontra no ponto
3 com uma bolha de acumulacdo de reservas ja damamto? Em principio um
ajuste fiscal, que possivelmente poderia ser denslade moderada desde que
deslocasse a linha IS suficientemente para a alireitoplado a livre flutuacao
cambial (que faria DR=0, deslocando a BP para hawrderia ser capaz de levar a
economia para a desejada posicao “normal” do pbntutras medidas que atuem
sobre os demais determinantes da linha IS podesgaratilizadas em substituicdo ou

como complemento do ajuste fiscal.
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Ocorre, porém, que para uma economia que ja esta bolha de acumulacao
de reservas qualquer medida que reduza a taxarae gu desvalorize a taxa de
cambio pode ter o efeito de interromper o ingressaapital levando ao colapso da
bolha. Como ja aprendemos com Greenspan nao exigtesolucdo de politica
econdmica para uma bolha em andamento. Qualquetit@nde estancar ou reverter

0 processo podera ser 0 estopim de sua ruptura.
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