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O desarranijo fiscal precisa ser resolvido antes de
qualquer coisa. Por Felipe Salto e Monica de Bolle

Os limites dos juros

40 hi mal que seenpre

inflagio, 0 bem, o8 ju-
ros, O debate sobee a eficicla dos
regimes de metas de inflagdo em
tempos de anomalias conoxo
ostd devde a crive de 2008, S¢ an-
tes havia percepgdo generalizada
de que 0a regimes de metas cram
o mais capares de lidar com difi-
culdades ¢ choques diversos, tal
conseno se fol hi pelo menos se-
te anos, quando o Banco da ln-
glaterra, bastido das metas infla-
clondrias, se viu forgado a aban-
dond-las ¢ a implantar — tempo-
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ros sobem, refletindo o risco de
crédito de um pals, o que acaba
provoxando uma dlevacio do
custo médio da divida, sumen-
tando o déficit nominal ¢ a divic
da total. Fssa fragilizacdo fiscal
presséona a taxa de chmbio, le-
n:lio. PO VeZES, 3 NMa Crise

e gy P

de incertezas € (3o elevado ¢
expectativas, o negativas, que
wima contragdo monetinia v toe-
naria o quadro plor — na verda-
de, w o diagndstico de domindn.
cha fiscal estiver correto, a litera.
tura acadéImica mostra que a res-
posta monctina dtima deveria

palnn.bdup{xdr tesetvas sufi-
Gientes efou possul um regime de
cambio fixo. Quando hi reservas
¢ 0 chmbio "flutua®, tal sitwagio
devemboca em elevacdo inflacio-

set redusin e ndo aumentar os ju-
ron. 1330 apenas sublinha o Sbwio:
o desarranjo fiscal precisa ser re-
solvido antes de qualquert colsa.
0O fato ¢ que dificilmente al-
guém encontrard, em meko ) des-
truigdo de um milhio ¢ meto de

A taxa de juros & ferramenta  natureza fiscal do problema in- Cardos Mendonga de Barros 33
central no combate A inflagio sob 4rvo que end (ver artigo ado
condicoes normals de tempera om 18 de janeiro de 2016), que &
tra ¢ pressdo. Contudo, quando absorgho interna (consumo, in-
tads condigies slo abalada, sya o"‘*w vestimento e gasto do governo
PO UM recendo wem étio elevado agregados ) estd caindo a uma ta-
Tes Bistnkoon, seja pela mi gestdo QU@ wma contragio xa de 7% Exceto pelo
das contn pablicas, sl p monetiria s6 tornaria te fiscal, & musto claro que a de-
criatividade contibil que perpe- .N."“ manda vai mal
s © man gerenciamento da po- O hiato do M ou do produto ¢
litica fiscal, verdades absolutas calculado ontre o
tommam-se relativas Algo parecido aconteceu 20 Jon-  crescimento do 1B observado me

No regime de metas de infla-  go deste dltimo ocko de ehevagho  nos 0 aesamento do B poten
<30, 08 Juros atuam de virkas for-  da Selic, Momdnm clal. Sempre que o M apresenta
mas. Destaque para dots canals — man eleigOes presidencials, uma vanaclo muwito inferior 3
principais: o encarecimento do dooluno(mdvohwa subde  apontada pelo potencial, i um ¥
crédito que arrefece 0 endivida- o8 juros, cevando a taxa blisicaem nal de que o ritmo da
umdnmednlun& 125 pontos percentuais (um cuo  econdmica otd multo aquém da
Hias, reds coin lizado de quase KS 50 bilhdes do pals.

vestimento, os ckuou sobre as
expectativas de inflagio.

Com a brutal recessdo que as-
sola o pals, ndo hi, hoje, deman-
da privada para arrefecer. Ou se-
4, w 0 consumo encolhe devido
A phora do quadro sombaio para
as Lamnilias brastieiras — a alta do

a escalada inflacio-
ndria, a perda de valor don sals-
oS — e ok stiem

20 colfres piblicos). 1sso ocorren
entre outubro de 2014 ¢ julbo de

Ao longo de 2016, a5 contas in-
d-um QU para um creschmento

2015, Nesse periado, o pagan

die juros pelo setor saltou
de 5,15 para 7 8% do PIB; o défici
nominal, de 4.5% para mais de ¥%
do PIB; a divida pablica, de 562%
para 63% do M, ¢ o chmbio, de

queda livre por causa dos des-
mandos do governo ¢ da perda
avombrosa de riqueza sofrida
por algumas das principais em-
presas brasileiras, ndo hi sentido
algum em elevar o5 juros. Na me-
Thor das hipiteses, a elevacio se
revelaria indcua. Na ploe 0 dide-

Um caso em que 3 politica mo-
netdoia se toma esténil € aquele
em que a economia € vitimada
pela “dominancia fiscal®. Exsa fod
a razdo peincipal para que diver-

anos 80 ¢ 90; contas pldblicas fors
de controle significam que o ju-

2015, talver a inflacho ndo tives-
se alcangado os dots digitos na
aumséncia desse estouro do cdm-
bio ¢ do aumento da percepgio
de mco-pals — o Brasil hoje, afi-
nal, ¢ tratado com mals descon-
fianga pelos investidores inter-
nacionals do que a A a

estimado em -3.7%, 0
hiato continuard negativo. Esse &
um quadro que et posto desde
osegundo trimestre de 2014

Apenas no segundo trimestre
de 2017 o sinal deverd mudar.
Mesmo assim, a cconomia pode-
ré cair ainda 13X 0o ano que
vem. Dito de outra forma, v vol-
tatemon 4 ver Crescimento em
2018 « € iwo se as medidas de
ajuste € ancoragem das expecta-
tivas se materializarem. Somos
Céticos, mas torcemos pelo mes
Ihar, Ndo hd mal que dure para
sempre. Man dob anos de de-

tdanqwowdrpm
foi afetado fortemente pelo cus

to das operaghes de swap cam-
bial, mas estas foram feitas, jota.

mente, Para [ENLAT segurar sem
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Portanto, mesmo que encon-
rksemos pressdes que justifi-
cansem o aperto monetinio, clas
ndo prescreveriam aumento de
juros no curto prazo. O quadro

pressio dmica para levar a
inflagdo para perto de 6,5% a0
ano por certo haverd de parecer
uma eternidade infernal.
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Hiato do PIB
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