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Juros: equivoco ou jabuticaba?

Os juros no Brasil continuam a causar perplexidade. Enquanto no mundo todo, desde a
crise financeira de 2008, as taxas estdo excepcionalmente baixas, o Brasil € uma

excecdo. A taxa de juros continua alta; ndo apenas alta, mas muito alta.

Durante duas décadas, entre o primeiro choque do petroleo em 1973 e o Plano Real em
1994, a inflacdo brasileira desafiou politicos e intelectuais em busca de uma saida para
um mal que corroia os salérios, concentrava a renda, distorcia 0s precos, aumentava a
incerteza e dificultava a avaliacdo dos investimentos. Independentemente da velocidade
com que governos, ministérios e métodos foram testados e substituidos, a inflacdo
seguia seu curso, parecia alimentar-se das tentativas fracassadas de controla-la e

ameacava até mesmo a estabilidade institucional.

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

carater essencialmente distinto*.

A inflagdo no Brasil tinha se tornado uma doenga crénica. Apos anos de inflacéo,
formas de conviver com a alta generalizada de precos foram desenvolvidas e até mesmo
inteligentemente institucionalizadas nas reformas modernizadoras de 1965. Os
mecanismos de indexacdo de salarios, precos e contratos tinham se generalizado. A
indexacdo permite conviver com uma inflagio moderada sem desorganizar
completamente o sistema de pre¢os relativos, mas em contrapartida, por ser retroativa,
projeta a inflagdo passada na inflagdo futura. Introduz uma rigidez no processo
inflacionario que o torna muito mais resistente aos esfor¢os para controla-lo. Uma vez
atingido um determinado patamar, ainda que na auséncia de novas pressoes, a taxa de

inflacdo perpetua-se, por meio do que se convencionou chamar de inércia inflacionaria.



""A taxa continua alta, mesmo apds a reducéo da incerteza e apesar da expansao do

investimento de longo prazo™.

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

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

inércia da inflacdo cronica.

A alta taxa de juros no Brasil de hoje nos remete a questdo do processo inflacionério
crénico do século passado. Estamos diante de uma nova especificidade brasileira, uma

jabuticaba, ou trata-se meramente de um oneroso equivoco?

Em 2004, Edmar Bacha, Pérsio Arida e eu argumentamos que poderia haver uma
especificidade na alta taxa de juros brasileira**. Descartamos como uma mera
curiosidade teorica, a hipotese de que a politica monetaria pudesse estar excessivamente
apertada, presa num "mau equilibrio”. Um equilibrio perverso, onde a taxa
excessivamente alta leva a uma despesa excessiva com juros, que aumenta o risco

percebido dos titulos publicos, que por sua vez exige taxas mais altas.

A possibilidade de que a prépria politica de juros altos provogue a necessidade de juros
altos, embora tenha grande apelo ideoldgico a esquerda, foi originalmente formulada
por Olivier Blanchard, macroeconomista de credenciais inquestionaveis, atualmente

economista-chefe do FMI***, Como a carga fiscal no Brasil ja estava entre as mais



altas do mundo e a época havia um expressivo superavit primario, procuramos encontrar
uma possivel razdo além de um ajuste fiscal insuficiente e de uma divida publica muito
alta, para que a taxa de juros fosse tdo excepcionalmente alta. Ndo nos parecia viavel
exigir um novo aperto fiscal pelo lado da tributacdo e as dificuldades de reformas e de
reducdo dos gastos publicos sdo conhecidas. Haveria um fator especifico na economia

brasileira, uma jabuticaba, que pudesse explicar a anomalia dos juros?

"Uma questdo fundamental a ser superada é a insuficiéncia de poupanca

voluntéaria"

Introduzimos a especificidade brasileira como uma conjectura tedrica: a possibilidade
de que houvesse uma "incerteza jurisdicional”. A incerteza da jurisdigdo brasileira
provocaria, por parte dos agentes detentores de poupanca, uma resisténcia insuperavel
ao alongamento dos prazos das aplicacBes financeiras. A evidéncia do risco
jurisdicional era o fato de que os mesmos credores, que resistiam a alongar os prazos em
reais, estavam dispostos a fazé-lo nos titulos financeiros denominados em outras
moedas, contratados em outras jurisdi¢des. A "incerteza jurisdicional” seria decorrente
de um viés anti-credor generalizado, encontrado principalmente, mas nao apenas, no
executivo, que sistematicamente subestimou a correcdo monetaria, aplicou redutores
nos contratos financeiros puablicos e privados, taxou de forma discriminatéria as
aplicacdes financeiras e chegou ao extremo de congelar e expropriar a poupanca
financeira e monetéria privada com o Plano Collor. Gato escaldado tem medo de 4gua
fria - o brasileiro, depois de tanto ser maltratado e espoliado, teria desenvolvido uma

resisténcia a poupar a longo prazo, sobretudo em moeda nacional.

Embora tenhamos deixado claro que a incerteza jurisdicional era essencialmente uma
percepcao, associada a um viés anti-credor historico de dificil mensuragdo, algumas
tentativas de encontrar evidéncia da sua presenca, em amostras com diferentes paises,

foram feitas, mas sem sucesso****.

Hoje, com significativos avangos, tanto em relacdo a conversibilidade do Real, como
em relagdo a extensédo dos prazos de financiamentos domésticos denominados em reais,
a taxa de juros no Brasil continua extraordinariamente alta. A incerteza jurisdicional
pode ter contribuido para que a taxa de juros fosse excepcionalmente alta logo apés a

estabilizacdo da inflacdo, mas nos ultimos anos, a incerteza diminuiu, 0 mercado interno



de crédito de longo prazo evoluiu e a taxa de juros continua muito alta. Fica evidente

que algo mais estrutural esta por trés das altas taxas de juros no Brasil.

Hé& os que atribuem a culpa exclusivamente a politica monetéria do Banco Central, que
teria sido - e continuaria - excessiva e equivocadamente restritiva. Segundo estes, 0s
juros altos tém explicacdo simples: séo resultado do equivoco do Banco Central. Um
equivoco que resistiu as mudancas de governo e da composicdo de sua diretoria, mas

apenas um longo e insistente equivoco.

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

acima do necessario para conter a inflacdo dentro das metas.

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

metas com uma taxa de juros mais baixa e menor risco percebido da divida publica.

Assim formulada, a tese do duplo equilibrio é uma possibilidade tedrica, mas ndo ha,
nem certeza da existéncia pratica de um segundo equilibrio com taxas de juros mais
baixas, nem garantia de que, na hipdtese de efetivamente existir um melhor equilibrio,
dado que estamos no "mau equilibrio”, fosse possivel atingi-lo pela mera reducéo,
brusca ou gradual, da taxa de juros. Em termos técnicos, o entorno do equilibrio
perverso pode ser instavel e ndo garantir a convergéncia para o melhor equilibrio. Do
ponto de vista pratico, a existéncia de um equilibrio superior é irrelevante, dado que o
risco fiscal percebido é efetivamente alto, e ndo se pode correr o risco de baixar 0s juros

e perder controle da inflagéo.



Parece-me, entretanto, que a hipétese da dominéncia fiscal e do duplo equilibrio de
Blanchard foi descartada como uma curiosidade tedrica, sem que a devida atencao
tivesse sido dada a Unica recomendacéo préatica que dela se pode extrair.

A hipotese de Blanchard inverte a premissa classica de que existe um "trade-off" entre a
taxa de juros real e o déficit fiscal. Este "trade-off" pode ser deduzido da equacgéo de
equilibrio no mercado de bens, onde juros mais altos reduzem a demanda privada e
abrem espaco para maior gasto do governo, sem pressao inflacionéria. Inverter a relacéo
negativa entre juros e demanda agregada tem sido uma tentagéo recorrente ao longo dos
tempos. Nao é dificil compreender por qué. Invertida a relacdo entre a taxa de juros e a
demanda agregada, torna-se possivel compatibilizar uma politica fiscal e monetaria

demagdgica com a teoria e a racionalidade.

A hipdtese de Blanchard, onde esta inversdo ocorre pela percepcao de risco da divida
publica, quando tanto a divida como a taxa de juros sdo muito altas, embora sofisticada
e conceitualmente possivel, é efetivamente apenas uma conjectura teodrica. Dela ndo se
pode extrair a recomendacdo de que o Banco Central deveria baixar os juros, pois nada

garante que um novo e melhor equilibrio seria encontrado.

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

reduzir a divida.

Cabe aqui um paralelo entre a questdo da taxa de juros hoje e a questdo da inflacdo
crbnica do século passado. Uma identidade basica das contas nacionais nos mostra que
o deficit publico deve ser igual a soma da poupanca privada e do déficit em conta
corrente do balanco de pagamentos. Ou seja, o déficit publico é necessariamente
financiado pela poupanca privada domeéstica e pelo financiamento do déficit da conta
corrente, que pode ser chamado de poupancga externa. Uma questdo fundamental a ser
superada por paises pobres é a insuficiéncia de poupanca. A insuficiéncia de poupanca
decorre tanto da preméncia das necessidades basicas de consumo, quanto da falta de
instituicbes e habitos indutivos da poupanca. Na auséncia de poupanca voluntaria
institucionalmente canalizada para o financimento do investimento, tanto publico

quanto privado, a inflacdo pode servir como uma forma de criar poupanca forcada. A



inflacdo transfere recursos dos trabalhadores para o governo e as empresas. Se 0
governo gasta e investe mais do que arrecada, mas ndo ha poupanca privada suficiente
para financiar o seu déficit, a inflacdo é a forma de transferir poupanca forcada para o
setor publico, através da reducdo da renda e do consumo privado. A incompatibilidade,
a priori, entre o déficit publico e a poupanca privada resolve-se, a posteriori, por meio

da inflag&o.

Sem inflagdo, mas mantida a incompatibilidade entre o déficit puablico e a poupanca
voluntaria - a taxas de juros razoaveis - € preciso recorrer a taxas de juros
extraordinariamente altas para inibir o consumo privado e estimular a poupanca. Na raiz
das altas taxas de juros do Brasil de hoje estd a mesma incompatibilidade entre a
poupanca voluntaria e o desejo de investimento e consumo, publico principalmente, que
alimentou o processo inflacionario crénico do século passado. Apesar dos inegaveis
avancos, ainda ndo conseguimos superar integralmente a restricdo de poupanca interna
necessaria para financiar nossas ambiciosas metas de investimentos e de gastos

publicos.

Pode-se sempre recorrer a chamada poupanca externa. A poupanca externa é
equivalente ao déficit em conta corrente que o resto do mundo estd disposto a nos
financiar. O excesso de importacdes sobre as exportacfes de bens e servigos € consumo
interno financiado pela poupanca do exterior. O recurso a poupanca externa pode
efetivamente aliviar a restricdo da poupanca interna, mas precisa ser utilizado com
cautela, a0 menos para 0s paises que ndo sdo emissores de moedas-reserva*****,
Financiar o excesso de gastos sobre a renda com déficits em conta corrente significa
sujeitar-se as mudancas de humores, quase sempre bruscas, dos investidores
internacionais. Pode ser uma forma legitima de aliviar a restrigdo doméstica de
poupanca e acelerar o crescimento, se o déficit em conta corrente estiver sendo utilizado

para financiar o investimento e ndo - como ocorre com frequéncia - 0 consumo.

De toda forma, para que a poupanca externa reduza a presséo sobre as financas publicas
é preciso que a moeda nacional possa flutuar livremente. E preciso aceitar, nos periodos
em que o financiamento externo é abundante, uma valorizagdo expressiva da moeda,
com todas suas implicacdes favoraveis e desfavoraveis. Da mesma maneira, é preciso
aceitar os impactos simultaneamente inflacionarios e contracionistas decorrentes da

reducdo, ou até mesmo do desaparecimento temporario, do financiamento externo. Se o



Banco Central intervém para evitar a valorizacdo percebida como excessiva da moeda, a
necessidade de esterilizar os recursos emitidos para a compra de reservas internacionais
restabelece a pressdo sobre a necessidade de financiamento do setor publico. A
existéncia de financiamento externo s6 alivia a restricdo de poupanca interna para o
financiamento publico se a moeda puder flutuar livremente e ndo houver intervencéao

esterilizada para evitar a sua valorizagao. ******

A época da formulacdo do Real, insisti que era um equivoco pensar que o fim da
inflacdo pudesse depender apenas de um plano de curto prazo. A inflagcdo é sempre um
sintoma. Sintoma de problemas que podem ser muito diferentes, mas que exigem um
longo e consistente processo de superacdo. Ndo me parece exagero afirmar que alta taxa
de juros brasileira de hoje ainda é decorrente da estabilizacdo inacabada. Ha uma
agenda de reformas modernizadoras que foi abandonada e esquecida. Mais do que isso,
houve reversdao do projeto de tornar o estado menos ineficiente e a economia mais
competitiva. A poupanca privada pode ser estimulada através do desenvolvimento
institucional e da educacgdo, mas os resultados ndo sdo imediatos. A curto prazo s6 ha
um remédio: reduzir a despesa publica para compatibiliza-la com a taxa de poupanca

privada disponivel, ou seja, reduzir o déficit pablico.

Tenho consciéncia de qudo anticliméatico é concluir que para baixar a taxa de juros é
preciso reduzir a despesa e a divida publica. Logo ap6s o fracasso do Plano Cruzado,
com a inflacdo explodindo para niveis até entdo nunca vistos, Pérsio Arida e eu, ja fora
do governo, mas ainda com restos da aurea de milagreiros, fomos convocados ao
Palécio da Alvorada para uma reunido com o presidente da Republica. Ao terminarmos
nossa exposicao sobre a necessidade imperiosa de reduzir o déficit publico, como
condicdo para qualquer tentativa de controlar a inflacdo, o presidente José Sarney
desabafou: "Para controlar a inflacdo por meio da reducdo dos gastos publicos eu nédo

preciso de economistas brilhantes”.

Infelizmente, com ou sem economistas brilhantes, para reduzir a taxa de juros e manter
a inflagdo sob controle, a poupanca voluntaria deve ser capaz de financiar o
investimento, publico e privado, almejado. Para isso é preciso que as despesas
correntes, especialmente 0s gastos correntes do setor publico, sejam mantidas em niveis
compativeis com a taxa de poupanga nacional. Em economia ao menos, nao ha milagres

nem jabuticabas.
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