Veiculo: Valor Econdmico
Data: 05/04/2011

Entrevistadora: Angela Bittencourt

No limite, overdose monetéaria pode ser a saida

Para Persio Arida, a recuperacéo antecipada do Brasil pos-crise impds a retirada de

estimulos, mas o pais ndo fez esse movimento no momento certo

Serd um grave equivoco permitir que a inflacdo do primeiro ano do governo Dilma
alcance ou supere o teto da banda de tolerancia do regime de metas. Teria um efeito
deletério sobre investimentos, criaria complicacdes a frente no controle da inflacdo e
afetaria o crescimento. Respeitar o limite, particularmente o superior, é critico para o
desenvolvimento econémico, avalia o economista Persio Arida que faz um alerta: se o
mix de politicas monetéria, fiscal, contracdo crediticia nos bancos oficiais e medidas
macroprudenciais adotado pelo governo para manter a inflagdo sob controle ndo
funcionar, a solucdo terd que ser um "overkill" (superdose) monetério. Mas ele entende

gue essa € uma solucéo extrema e vale a pena tentar evita-la.

Um dos formuladores dos planos Cruzado e Real, ex-presidente do Banco Central e do
BNDES, e socio-fundador do BTG, Arida considera natural a apreciacdo do real, mas é
critico da baixa volatilidade da moeda no Brasil, que vé como armadilha. E sugere
reflexdo sobre um experimento imaginario em que o real seja plenamente conversivel e
0 Banco Central deixe o cambio flutuar sem amarras. Esse experimento Seria uma
espécie de "Ctrl + Alt + Del" que teria como resultado um enorme choque deflacionario

na economia brasileira. O juro poderia ser reduzido sem o risco de afetar a inflagdo.

Criador da TJLP, quando esteve a frente do BNDES, Arida explica que a Taxa de Juro
de Longo Prazo deveria refletir o custo de captacdo do Tesouro porque o BNDES é uma
subsidiaria do Tesouro. Esse custo ja foi referente a captacdo externa. Atualizando o
conceito da TJLP, a melhor "proxy" do custo do Tesouro é a NTN-B. Respeitar esse
pardmetro, avalia 0 economista, minimizaria distor¢cGes alocativas e reduziria o juro

basico - a Selic.



A seguir, leia a entrevista concedida ao Valor:

Valor: De que forma o senhor, um dos formuladores do Plano Real, vé o regime de

metas brasileiro?

Persio Arida: O Brasil tem um sistema de metas com margem de tolerancia grande,
que é 2% para cima e 2% para baixo, e uma taxa média que é bastante alta para padrdes
internacionais. Temos espaco para acomodar flutuagdes da economia sem suscitar de
imediato respostas do Banco Central. O sistema é bom, mas respeitar o limite,
particularmente o superior, é critico para o desenvolvimento econémico. Quando as
expectativas de inflagdo saem do controle, ha uma retracdo tanto no investimento
privado brasileiro quanto nos investidores externos, e isso afeta o crescimento. O trade-
off de curto-prazo inflagdo versus crescimento é valido numa faixa intermediaria da
banda de inflacdo, mas quando se esta perto do topo s6 ha uma coisa a fazer: combater a
inflacdo. Se ndo combater a inflacdo, 0 governo estara prestando um desservi¢co nos dois

fronts. Teremos mais inflag&do e menos crescimento.

Valor: A questdo hoje € crescimento versus inflacdo?

Arida: N&o. A questdo hoje é sO inflagdo. Se o governo for bem sucedido ele tera

sucesso nos dois fronts.

Valor: Por que a inflagdo chegou perto do topo da banda?

Arida: O Brasil sofreu como todo mundo sofreu em 2008 o impacto da ameaca de um
colapso bancario generalizado. Diante do risco de uma crise bancaria sistémica global,
houve um colapso do investimento privado e uma forte retracdo na atividade industrial
em todo o mundo. E o Brasil ndo foi excecdo. A resposta em todo o mundo foi a
mesma: politicas fiscais, monetarias e crediticias expansionistas, com garantias
implicitas ou explicitas de que ndo haveria nenhuma outra quebra bancaria. Obviamente
cada pais fez seu mix de politicas e a nossa teve peculiaridades, como a forte expanséo

do crédito do BNDES. Mas o Brasil, como a China, se recuperou antes dos outros



porque, na verdade, tinha sido atingido por contdgio, ndo porque tivesse algum
problema de bancos quebrados ou bolhas especulativas em imdveis. Por conta disso, 0
problema de saber a hora de retirar os estimulos p6s Lehman se colocou mais cedo para
o Brasil e os emergentes em geral. No bloco central, somente agora, em 2011, a questdo

esta se colocando.

""Os mercados estdo pessimistas, mas, digo por experiéncia propria, criticar é facil,

fazer melhor é dificil™

Valor: No Brasil quando essa questao se colocou?

Arida: Em 2009 a questdo ja estava colocada. E o Brasil ndo fez contracdo dos
estimulos no momento em que devia ter feito. O resultado é que uma resposta adequada
em um momento acabou ficando disfuncional quando o problema desapareceu. Em
outras palavras, a economia que se temia recessiva acabou sobreaquecida. A inflagéo foi
impulsionada pelo choque de alimentos, é certo, mas tem um componente de servi¢os

muito claro, o que € consequéncia do sobreaquecimento da economia.

Valor: As politicas atuais sdo suficientes para manter a inflacdo sob controle?

Arida: Estamos usando hoje um mix de instrumentos para manter a inflacdo sob
controle, um pouco de cada coisa: politica monetéaria, fiscal, contracdo crediticia nos
bancos oficiais, e medidas macroprudenciais. Talvez a estratégia seja bem sucedida. Ha
duvidas sobre o ajuste fiscal, mas medidas macroprudenciais sdo poderosas. Eu mesmo
usei medidas dessa natureza, em 1995, para conter a demanda agregada, € numa forma
mais agressiva e tosca do que a atual. Os mercados estdo pessimistas, eu sei, mas, e digo
pela minha propria experiéncia, criticar é facil, fazer melhor é dificil. Se essa estratégia
mista ndo for bem sucedida, a solucdo tera que ser um ‘overkill' monetario. Mas essa é

uma solucédo extrema, vale a pena tentar evita-la.



Valor: Pelas indica¢cBes do momento, o primeiro ano do governo Dilma corre o risco de

registrar inflag&o no teto da meta ou acima. O que isso significa?

Arida: Seria um grave equivoco deixar que isso acontecesse. Teria um efeito deletério
sobre investimentos, criaria complicagdes a frente no controle da inflagdo e afetaria o

crescimento.

Valor: Expectativas sdo importantes? O senhor disse de inicio que expectativas

desorientadas podem afetar decisfes de investimentos.

Arida: Lidar com expectativas, naturalmente fluidas, é sempre dificil. De um lado, o
Banco Central ndo pode ser refém do mercado. Deve nortear as expectativas e ndo ser
caudatario delas. Por outro lado, ha que se prestar atencdo as expectativas porque a
perda de credibilidade € muito custosa.

Valor: A politica monetéria perde eficiéncia com excesso de crédito de bancos publicos
a juros subsidiados...

Arida: Ha trés questdes relacionadas a eficiéncia da politica monetéria: o cadmbio, o

crédito direcionado e a politica fiscal.

Valor: O senhor que tem teses polémicas sobre cdmbio pode dizer em que situagédo

estamos?

Arida: O meu pensamento sobre cambio é 0 mesmo ha um bom tempo. E natural que o
real se aprecie porque o pais cresce e 0s mercados financeiros estdo em uma trajetoria
sustentavel, embora ainda ndo finalizada. Além disso, a apreciagdo também é
consequéncia da fraqueza do dolar. Moeda é sempre um jogo relativo, uma contra a
outra. Durante um bom tempo, o Banco Central cuidou de moderar a apreciagédo
acumulando reservas. Foi uma boa politica porque, como o Brasil ndo tem moeda
conversivel, estamos ainda sujeitos a paradas subitas de financiamento. Até certo ponto,

as reservas se justificaram porgue funcionavam como um seguro.



Valor: Existe um limite para acumulo de reservas?

Arida: N&o existe limite algum para acimulo de reservas. O limite é dado pelo bom
senso porque as reservas nos custam o diferencial de juros domeéstico e externo. Meu
ponto é outro e é relacionado a um principio basico de politica econdmica. Toda vez em
que se comprime artificialmente a volatilidade de um ativo econdmico isso acarreta
distorcdo em algum outro lugar da economia. O Brasil j& ndo tem moeda plenamente
conversivel, o que em si limita a volatilidade do cambio. Além disso, as intervencgdes do
Banco Central e do Tesouro, tanto no manejo de reservas quanto no plano regulatério,
sdo previsiveis porque vao em uma Unica dire¢do. Como resultado, o cdmbio ficou com
volatilidade abaixo do que deveria. O incentivo funciona ao reveés - o estrangeiro ou vai
ganhar o diferencial de juros ou o diferencial de juros mais a apreciacdo cambial. Ganha
muito ou mais ainda. Portanto, acaba entrando mais capital do que deveria entrar em

circunstancias normais.

"Além de eliminar distor¢des alocativas, proposta original da TJLP reduziria a

taxa de juros Selic™

Valor: Isso tem consequéncias...

Arida: Pense num experimento imaginario em que a moeda seja plenamente
conversivel e o Banco Central deixe o cambio flutuar livremente. Isso criaria um
enorme choque deflacionario na economia. O Banco Central poderia reduzir a taxa de
juro sem risco de afetar a inflag&o. No dia seguinte, os agentes se veriam diante de uma
taxa de juro muito menor e uma taxa de cambio com riscos simétricos. O influxo de
capitais cairia muito. O experimento imaginario "ressetaria” o sistema, uma espécie 'Ctrl
+ Alt + Del". O resultado final talvez seja uma taxa de cambio até mais desvalorizada
do que a atual. Obviamente do experimento imaginario a recomendacdo de politica
econdmica vai uma imensa distancia e uma forte contragdo fiscal ajudaria muito na
implementacéo da plena conversibilidade da moeda. Meu ponto é que ter como objetivo

reduzir a volatilidade da taxa de cambio € um equivoco.



Valor: E a taxa de juro? E a Taxa de Juro de Longo Prazo (TJLP) que o senhor criou

quando presidiu 0 BNDES? Qual era a concepgao?

Arida: A taxa de juro de longo prazo foi criada com um conceito por detrds, mas o
conceito se perdeu ao longo do tempo. Nossa Constituicdo aloca o PIS/Cofins ao FAT e
de la ao BNDES. Pode-se criticar essa tortuosa construcao institucional, mas ela esta
vigente e tem que ser respeitada. Meu raciocinio era que a TJLP, a taxa do funding de
longo prazo do BNDES aplicavel aos recursos que vem do FAT, deveria ser refletir o
custo de captagdo do Tesouro de longo prazo porque o BNDES é uma subsidiaria
integral do Tesouro. Esse € o conceito que minimiza as distor¢des alocativas. Quando a
TJLP foi criada, o Unico funding de longo prazo do Tesouro era aquele disponivel no
mercado externo. Por isso, as primeiras TJLPs refletiam o custo, em reais, da cesta de
moedas que se usava na captacdo externa do Tesouro. Se atualizarmos esse conceito
para hoje, a melhor proxy do custo de longo prazo do Tesouro Nacional é a NTN-B.
Obviamente, em condicdes excepcionalissimas, em que mercados ficam disfuncionais,
como foi o caso durante a crise da Lehmann, pode-se fixar a TILP em outras bases, mas

em geral a TILP deveria refletir o custo do Tesouro.

Valor: E que diferenca isso faria hoje?

Arida: Além de minimizar distor¢Bes alocativas, a proposta original, se aplicada hoje,
reduziria a taxa de juros Selic. A razdo é a seguinte. Se a TJPL fosse fixada pela NTN-
B, aumentariam os custos de empréstimos do BNDES. Isso provocaria uma reducdo na
demanda agregada que abriria espago para uma reducdo da taxa de juros para as mesmas
condic@es inflacionarias. Ou seja, o credito ficaria mais caro para os tomadores de
recursos do BNDES mas ficaria mais barato para a sociedade como um tudo. Além
disso, a queda na Selic provocaria por arbitragem a queda no custo de captacéo de longo
prazo nas NTNs-B.

Valor: Como o senhor vé a atuacdo pesada de bancos oficiais iniciada na esteira da
crise de 2008?



Arida: Exatamente como vejo a politica fiscal. Resposta correta na crise, bom exemplo
de politica anti-ciclica, mas que se tornou disfuncional quando o ciclo de negocios se

normalizou.

Valor: E a politica fiscal?

Arida: O assunto ¢ complexo! Duas reflexdes rapidas. H4 uma expansdo de gastos
publicos priméarios em termos reais no Brasil que € muito preocupante. E isso ndo é de
hoje. Ha também a métrica de controle. Qualquer gerenciamento exige que se tenha
instrumento de controle adequado, tanto na esfera pablica quanto na esfera privada.
Nossa contabilidade pablica ainda reflete um tempo que ja passou, quando tudo o que
importava era controlar o caixa do Tesouro para evitar que a demanda saisse do
controle. A contabilidade pablica deveria ser norteada pelos mesmos principios da
contabilidade privada: competéncia e ndo caixa; captando as participacdes acionarias do
Tesouro via equivaléncia patrimonial ou consolidando integralmente na holding que é o
Tesouro; e redefinindo o conceito de superavit priméario ao montante efetivamente
disponivel para quitar o endividamento. E preciso lembrar que a contabilidade publica é

deficiente ndo s6 no Brasil. Enfim, assunto para outra entrevista.



