9.
MODELO MACROECONOMICO

Depois de examinar o problema fiscal e os trés pre¢os macroeconémicos
que definem a macroeconomia da estagnag¢do no Brasil ap6ds a estabilizagao
dos precos de 1994 — a taxa de cimbio, a taxa de juros e a inflagdo —, es-
tou em condi¢des de apresentar uma sintese do que foi até aqui apresentado
e de relacionar as variaveis discutidas de maneira a formar um todo: um sis-
tema — um sistema econdémico sem divida perverso, mas que tem uma 16-
gica que lhe é prépria.

A partir do Plano Real (1994) configurou-se um novo quadro macroe-
condmico cujas linhas gerais vém sendo mantidas desde entdo. Se tomarmos
os trés pre¢os macroecondmicos analisados como critério, temos as seguin-
tes caracteristicas: (1) baixa taxa de inflagao, (2) elevada taxa de juros de
curto prazo (Selic) e (3) taxa de cambio valorizada. Eu poderia acrescentar
os dois outros precos macroecondmicos que nao julguei necessario apro-
fundar neste livro — a taxa de lucro e a taxa de saldrios —, mas basta aqui
assinalar dois pontos: primeiro, que o diferencial entre taxa de lucro espera-
da e a taxa de juros ndo foi suficiente para estimular os empresarios a inves-
tir além do que vém fazendo para manter suas fabricas modernas e competi-
tivas, ndo foi portanto suficiente para que investimentos autdonomos se rea-
lizassem;! segundo, que a taxa de salarios vem se mantendo basicamente
estagnada ndo obstante o aumento da produtividade, porque além de conti-
nuar a existir uma oferta ilimitada de mao-de-obra que dificulta o crescimen-
to dos saldrios médios, os altos niveis de desemprego desempenham o mes-
mo papel no curto prazo.

A politica macroecondmica, por sua vez, tem carater ortodoxo conven-
cional, caracterizando-se por (a) controle da divida publica através de poli-
tica fiscal baseada em superavits primdrios elevados, (b) controle da inflagio

1 Gracas ao aumento das exporta¢des, os lucros das empresas nos tltimos trés anos
aumentaram 350% em compara¢io com o mesmo periodo anterior, segundo estudo da
Economatica (O Estado de S. Paulo, 23/10/2006), mas isso nio foi suficiente para que au-
mentassem a taxa de investimento.
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através da taxa de juros de curto prazo elevada e (c) falta de uma real politi-
ca de taxa de cambio, embora desde julho de 2003 o governo tenha passado
a comprar délares para impedir que a taxa continuasse a baixar.

A combina¢do do quadro macroecondémico descrito através dos precos
macroecondmicos com a politica monetdria convencional tem levado aos
seguintes resultados: (i) semi-estagnagao da renda por habitante e dos salé-
rios, (ii) elevado nivel de desemprego e (iii) alta carga tributdria. Um choque
estrutural externo ocorrido em 2002, a partir da depreciacdo cambial cau-
sada pela crise desse ano e do aumento dos precos dos bens exportados, le-
vou as exportagdes brasileiras a dobrarem, mas, como ja havia acontecido
com a estabilizacdo dos precos de 1994, essa melhoria do quadro interna-
cional nio mudou o quadro geral de baixo crescimento.?

Neste capitulo procurarei, da forma mais simples possivel, analisar esse
quadro macroecondmico, entendendo-o, entretanto, como um sistema aberto
que nao pode nem deve ser adequadamente descrito por um modelo formal
matematico reducionista. Parto do pressuposto metodoldgico de que a ma-
croeconomia é um ramo da economia essencialmente histérico-dedutivo, ou
seja, quando ocorrem fatos historicos novos relevantes é necessario adaptar
o modelo macroecondmico 4 nova realidade.? Nesses termos, um modelo
macroecondmico absolutamente geral ndo faz sentido, ainda que Keynes te-
nha falado em “teoria geral”. Existem conceitos macroecondmicos gerais e
alguns principios ou tendéncias, como o consumo depender da renda, a pou-
panga do investimento, e este da taxa de lucro esperada, que por sua vez
depende da demanda agregada que combina as varidveis anteriores, mas,
dadas as mudangas tecnolégicas e institucionais de carater estrutural, o ma-
croeconomista precisa adaptar e reformular seu modelo a medida que fatos
novos surgem. Além disso, o modelo variard dependendo do estagio de de-
senvolvimento econdmico do pais, de seu tamanho, e das relagdes de auto-
nomia ou dependéncia que mantenha com paises mais desenvolvidos.

O modelo macroecondémico brasileiro pode ser definido a partir de uma
série de varidveis que classifico em varidveis estruturais, variaveis de politi-
ca econdmica, varidveis-resultado de fluxo e varidveis-resultado de estoque.
Sdo elas:

2 E preciso também nio esquecer que essa melhoria é proviséria, e que ja existem si-
nais favordveis de reversdo do quadro internacional desde 2003.

3 Sobre essas idéias, ver Bresser-Pereira (2005d); sobre a utilizagio do conceito de sis-
temas abertos na teoria econdémica, ver Dow (1996) e Chick (2004).
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(1) duas varidveis estruturais: (1.1) baixos saldrios e (1.2) alta concen-
tragdo de renda e conseqiiente tendéncia ao populismo fiscal e cambial;

(2) quatro varidveis institucionais ou de politica econdémica: (2.1) ine-
xisténcia de uma politica de corte de despesas correntes que realmente eli-
mine o desequilibrio fiscal; (2.2) alta taxa de juros de curto prazo definida
pelo Banco Central; (2.3) falta de politica estratégica da taxa de cimbio, na
medida em que se opta sem restri¢des pela abertura da conta de capitais e
pela estratégia de desenvolvimento com poupanga externa; e (2.4) sobrevi-
véncia de varias formas de indexagdo dos titulos piiblicos de curto prazo, dos
contratos superiores a um ano, dos pre¢os administrados dos servicos publi-
cos privatizados e dos salarios sancionada pelos dissidios coletivos;

(3) sete varidveis-resultado de fluxo: (3.1) poupanga ptblica negativa e
déficit publico nominal e operacional, apesar de elevado superavit primaério;
(3.2) baixo nivel de investimento, principalmente o publico; (3.3) quase-es-
tagnacao da renda per capita; (3.4) nivel de desemprego e de informalidade
altos e saldrios baixos; (3.5) taxa de lucro insuficiente para fazer frente a taxa
de juros, a ndo ser para empréstimos subsidiados; (3.6) superavit em conta
corrente precario, jd que a taxa de cAmbio que prevaleceu no segundo semes-
tre de 2006 n3o mais o assegurava a médio prazo, intertemporalmente; e (3.7)
elevada carga tributéria, que, além de financiar um sistema social de bem-
estar, que parcialmente compensa o alto grau de desigualdade, tem como
fung¢do um sistema previdenciario publico e privado deficitario e os altos ju-
ros pagos aos rentistas;

(4) trés varidveis-resultado de estoque: (4.1) elevada taxa de endivi-
damento publico, principalmente quando se considera a relagdo juros pagos
pelo Estado/PIB; (4.2) elevada taxa de endividamento externo do Estado-
nagio, apesar da melhoria das contas externas e da zeragem da divida ex-
terna publica; e (4.3) elevado indice de desnacionaliza¢iao da economia, in-
clusive dos servigos publicos monopolistas, que se acentuou nos anos 1990.

A maioria dos dados relativos a essas varidveis ja foi apresentada nos
capitulos anteriores. A radical concentragio de renda estd por trds da perda
da idéia de Nacgao e do populismo econémico. Os salarios baixos sdo uma
indicacdo da desigualdade existente no pais e do subdesenvolvimento brasilei-
ro caracterizado por baixa produtividade média da economia e oferta ilimi-
tada de mdo-de-obra. O desemprego elevado é um indicador do potencial
produtivo que ndo estd se efetivando, ressalta a impossibilidade de realiza-
¢do pessoal para grande nimero de cidadidos, especialmente os jovens que
estao entrando no mercado de trabalho, e um sinal claro da existéncia de uma
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macroeconomia da estagnag¢io. A indexag¢io formal de contratos e informal
de salarios é uma heranc¢a da alta inflagio que o Plano Real foi incapaz de
eliminar; sua existéncia sugere que a inércia inflaciondria continua a ser um
fendmeno importante. A elevada taxa basica de juros existente no Brasil ca-
racteriza-se pela radical desproporg¢do entre a taxa de juros basica brasileira
e a dos demais paises de igual ou pior classificagdo de risco. A tendéncia a
sobre-apreciag¢do da taxa de cimbio, ou seja, a sua manutengio em nivel re-
lativamente apreciado, esta relacionada, de um lado, a doenga holandesa,
oferta excessiva de capitais externos em busca de taxas de juros e lucro mais
elevadas e, de outro, com a politica de crescimento com poupanga externa
associada a abertura da conta de capitais. Como decorréncia dessas caracte-
risticas, a economia brasileira tem apresentado taxas de crescimento que
caracterizam a semi-estagnagao.

Nio obstante os superavits primarios, o déficit publico elevado mantém
o indice de endividamento publico em nivel alto, principalmente se conside-
rarmos a taxa de juros que incide sobre essa divida. J4 o déficit em conta
corrente transformou-se, a partir de 2003, em superdvit, mas isso ndo decor-
reu da politica econémica em vigor, mas de um grande aumento das expor-
tagdes brasileiras proporcionado pela prosperidade internacional e por duas
crises de balango de pagamentos que depreciaram o cimbio. Gragas a essa
depreciagao, o circulo vicioso envolvendo, de um lado, endividamento pu-
blico e elevadas taxas bésicas de juros, e, de outro, elevados niveis de endivi-
damento externo e baixas taxas de cdmbio, rompeu-se pela mudanga desta
tltima varidvel. Abria-se, assim, uma oportunidade para que as autoridades
monetarias baixassem a taxa de juros, jd que o aumento da taxa de acumu-
lagao de capital e a retomada do desenvolvimento passavam a depender ape-
nas dessa baixa. Entretanto, como essa oportunidade nio foi aproveitada, a
taxa de cdmbio voltou a se apreciar, de forma que o déficit em conta corrente
tende a voltar e a insustentabilidade das contas externas, a se manifestar
novamente.

O MODELO PERVERSO E O BENIGNO

Na introdugdo deste livro afirmei que no Brasil o sistema econdmico
vigente ndo obedece a logica do bem-estar ou do desenvolvimento. Sua 16gi-
ca nos ultimos doze anos tem sido a dos juros altos e do cAmbio baixo. De
fato, o quadro macroecondémico que prevaleceu depois do Plano Real pode
ser resumido por uma equag¢do macroecondmica ou por um modelo perver-
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s0, definido por altas taxas de juros e baixa taxa de cimbio, que inviabiliza
a elevagdo da taxa de acumulagdo de capital e a retomada do crescimento
econdmico. Nio sdo necessarios argumentos sofisticados para compreender
a diferenga entre essa equagio e a equagao inversa, benigna, definida por taxa
de juros moderada e taxa de cimbio relativamente depreciada. Os paises que
se desenvolveram no século XX, como o Japao, a Alemanha, a Itilia, os Ti-
gres Asiaticos, e mais recentemente a China, fizeram-no baseados em uma
equacao desse tipo. O proprio Brasil s6 se desenvolveu nos anos 1970 en-
quanto a taxa de cimbio efetiva era suficientemente baixa para estimular as
exportacdes de manufaturados ou a substituicao de importagdes.

A Figura 7, constituida de seis quadrantes numerados em sentido hora-
rio, procura captar o essencial do modelo macroecondmico brasileiro pos-
1994 e o compara com o modelo benigno dos paises que se desenvolvem. O
modelo brasileiro é definido pela taxa de juros elevada, j;, e pelos pontos
correspondentes nos cinco demais graficos, enquanto que o modelo benigno
é definido por j, e pelos pontos correspondentes. Conforme vemos no Qua-
drante 1, a taxa de juros alta, jy, resulta em investimento, I, baixo, dado o
desestimulo aos empresarios em inovar causado diretamente pelo custo do
capital e, indiretamente, pelo menor consumo de bens duraveis e de constru-
¢Oes residenciais. Resulta também (Quadrante 2) em despesa piiblica elevada,
Dg1, dado o alto nivel dessa taxa de juros e o nivel igualmente alto da divida
publica. Contribui também para que a taxa de cimbio, ey, seja baixa em ter-
mos de délares, ou seja, que a moeda se mantenha apreciada devido 2 arbitra-
gem internacional em economias abertas: teoria da paridade descoberta
(Quadrante 3). O Quadrante 4 é uma linha de 45 graus para passar a taxa
de cambio da abscissa para a ordenada. A taxa de cdmbio apreciada corres-
pondente 2 alta taxa de juros ird, por sua vez, determinar elevado déficit em
conta corrente ou em entrada de poupanga externa, S,; (Quadrante 5), e, ao
mesmo tempo, um nivel baixo de exportagio, X; (Quadrante 6). Finalmente,
essas exportagoes rebaixadas, Xy, desestimulam também os investimentos, I;.
E importante, porém, observar que nio é apenas nem principalmente a taxa
de juros elevada que determina a taxa de cimbio baixa. Esta, em um pais em
desenvolvimento, tende a ser sobre-apreciada, como vimos no capitulo 4,
principalmente porque o pais é vitima da doenca holandesa e porque adota
a politica de crescimento com poupanga externa. Esse fato ndo é ignorado no
grafico, mas determinado pela posi¢ao da curva entre juros e cimbio deslocada
para a direita: se ndo existisse a tendéncia a sobre-apreciagao da taxa de cam-
bio a curva do Quadrante 3 estaria mais a esquerda, as mesmas taxas de ju-
ros correspondendo a taxas de cimbio menores ou mais competitivas.
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Figura 7
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O modelo benigno comega na Figura 7 com j,, ou seja, com uma taxa
de juros moderada, e apresenta resultados inversos aos do modelo perverso
em todas as variaveis. Naturalmente, é apenas na figura que o processo come-
¢a com a taxa de juros. Fizemo-lo comegar por ai porque essa é uma varidvel
que € ou pode ser exdgena, e para salientar a importancia da taxa de juros no
modelo. Poderia, também, comecar com a decisdo de crescer com a poupanga
externa, que, do ponto de vista da ortodoxia convencional, é a decisdo que
estd no centro de sua propria légica na medida em que aprecia a moeda local.

A economia brasileira, como a maioria das economias latino-america-
nas, apresenta, portanto, uma equa¢ao macroecondmica perversa de altas
taxas de juros e baixa taxa de cimbio. Ja apresentei as conseqiiéncias macro-
econdmicas desta equagao de forma muito resumida através da Figura 7. Por
outro lado, no capitulo 4, secio “Substituicao de poupangas: um modelo”,
apresentei o modelo que permite calcular a taxa de substitui¢ao de poupan-
¢a interna pela externa, o qual estd implicito no modelo que estou apresen-
tando neste capitulo, se supusermos que o pais passou do modelo benigno
para o perverso e incorreu em aumento de poupanga externa e apreciagao
do cambio. Vou agora apresentar as relacdes da Figura 7 através das identi-
dades macroecondmicas cldssicas, indicando através de flechas os aumentos
ou diminuicdes das varidveis. Esta é uma maneira simplificada de mostrar a
substitui¢do da poupanga interna pela externa anteriormente analisada.

Neste tipo de economia, o produto nacional, Y, é

Y=C+[+X-M-]J,

onde C é o consumo, I o investimento, X as exportag¢des, inclusive de servi-
¢os, M a importacdo, inclusive de servigos, € Jy, os juros e dividendos pa-
gos ao exterior. Dado o endividamento externo elevado, tanto financeiro
quanto patrimonial, os juros e dividendos pagos ao exterior sdo altos, e a
relagdo juros e dividendos pagos ao exterior/exportagdo é alta, obrigando
o pais a realizar um superavit comercial ou de transag¢des reais (que inclui
os servigos) elevado — um superdvit comercial suficientemente grande pa-
ra corresponder aproximadamente a |, e, assim, evitar déficits em conta cor-
rente explosivos.

JXE(X-M)

Entretanto, como a taxa de cimbio tende a ser apreciada, a nio ser
depois de crises de balango de pagamentos, seja devido 4 politica de cresci-

Modelo macroecondmico 241



mento com poupanga externa, seja devido a taxa de juros interna elevada que
atrai capitais especulativos, esse superavit comercial necessario ndo é normal-
mente alcan¢ado:

S,>0

O fato, entretanto, de o pais estar recebendo poupanga externa ou ter
um déficit em conta corrente nio significa que o investimento aumentara. Isso
dependera da taxa de substitui¢do da poupanga interna pela externa, corres-
pondente a equagdo 5 do modelo citado.

Z= 651/65,(

Trata-se, portanto, de saber qual serd o valor relativo das duas varia-
¢oes. Isso dependerd dos efeitos que tem a taxa de cimbio do lado da oferta
e do lado da demanda. Do lado da oferta agregada, a taxa de cimbio valo-
rizada pressiona os saldrios e o consumo interno para cima, reduzindo-se a
poupanc;a/interna, {S4, enquanto, do lado da demanda, a diminui¢do das
exportagoes e 0 aumento das importa¢des aumenta a poupanga externa, 1S,.

1S4=Y-Ct
1Sx=X{ - M1 - Ji

Nessas circunstiancias, o que ocorrerd com os investimentos? Tudo de-
pendera da taxa de substitui¢do da poupanga interna pela externa. Se a di-
minui¢do da poupanga interna for menor que o aumento da poupanga ex-
terna, a substitui¢ao serd parcial, e haverd algum aumento do investimento.
Se a variacdo da primeira for a metade da segunda, teremos uma taxa de
substitui¢io da poupanga interna pela externa de 50%, ou seja, 50% da
poupanga externa se transformara em investimento e 50% em consumo. No
Brasil, no periodo de 1993 a 1999, essa taxa foi de 72%, de modo que me-
nos de um ter¢o dos empréstimos e investimentos diretos externos transfor-
mou-se em investimento, o restante resultando em maior consumo.

Quando a taxa de substitui¢io da poupanga interna pela externa é
maior que 50%, os recursos externos nio financiario primordialmente in-
vestimento. No limite, quando a taxa de substitui¢io é de 100%, tudo ira
para o consumo. O que de fato ocorrerad serd o aumento do consumo e a
substitui¢do do investimento financiado com capitais gerados internamente
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por investimentos financiados por capitais externos, que geram obrigagdes
futuras do pais para com o exterior.

E importante assinalar que a apreciagio do cAmbio que nio deriva da
doenga holandesa tende a se perpetuar até o advento de uma crise de balan-
¢o de pagamentos, ja que a politica de crescimento com poupanga externa
ou com déficit em conta corrente mantém a pressdo da taxa de cimbio para
baixo, ou seja, mantém a taxa de cimbio artificialmente valorizada. A crise
de balan¢o de pagamentos, porém, nio tarda. A economia brasileira ji ex-
perimentou uma em 1998, outra em 2002 e, se mantiver a taxa de cambio
nos niveis reais atuais, experimentara outra dentro de algum tempo.

ARMADILHA DOS JUROS E DO CAMBIO

Em todo este livro tenho afirmado que a economia brasileira se encon-
tra em uma armadilha de alta taxa de juros e baixa taxa de cimbio. Chegou
o momento de tornar esse conceito mais preciso. Apesar de seu nivel alto, os
movimentos na taxa bdsica de juros no Brasil sao naturalmente similares aos
que se observam em outros paises, ou seja, ela aumenta em expansdes e di-
minui em contragdes. No entanto, nossas autoridades monetarias nio tém
sido capazes de fazer reducdes consistentes nessa taxa, nem de impedir a
apreciagdo do real. E o resultado é o que chamamos de “armadilha da taxa
de juros e da taxa de cambio”. O fato de a prépria taxa de juros de curto
prazo flutuar entre 8% e 17% em termos reais, quando em outros paises esse
nivel de flutuag¢do é quatro a cinco vezes menor, ja constitui ele proprio uma
armadilha. Isso pode ser visto graficamente com facilidade. Como em qual-
quer pais, a taxa de juros basica varia no Brasil para cima e para baixo — é
mais alta quando a economia estd aquecida e mais baixa quando desaqueci-
da —, mas, diferentemente dos demais paises, essa variagao ocorre em um
nivel muito mais alto. N3o apenas mais alto do que o nivel de variagdo que
existe nos paises desenvolvidos, mas também do que o nivel de varia¢do da
taxa bdsica de juros nos paises de desenvolvimento intermediario.

Podemos comegar a andlise discutindo a armadilha com foco na taxa
de juros e depois com foco na taxa de cAmbio: ndio podemos considerar ape-
nas uma das varidveis porque as duas estdo fortemente relacionadas. Consi-
derando a taxa de juros, a maneira mais simples de explicar a armadilha ¢é
lembrar da taxa de juros de equilibrio de 9% em termos reais, que o Banco
Central utiliza em seu modelo de meta de inflagao. Aceitar essa taxa como a
de equilibrio significa que as autoridades monetarias nao poderdo reduzir a
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taxa de juros de curto prazo abaixo desse nivel sendo por periodos muito
curtos, ja que a partir desse ponto a inflagio se aceleraria. Esta é na verdade
uma armadilha que o Banco Central se auto-imp0s, revelando sua pouca
disposi¢do para baixar a taxa de juros. Nao vou aqui repetir as criticas que
ja fiz ao calculo desse nivel de taxa de juros de equilibrio, nem ao momento
inapropriado em que o governo decidiu implementar uma politica de metas
de inflagdo — uma politica que serve para administrar, mas ndo para mu-
dar, um regime de politica monetaria.

O mecanismo basico pelo qual opera a armadilha da taxa de juros é
simples. Sempre que o Banco Central come¢a um processo de redu¢io da taxa
de juros, a taxa de cAmbio se deprecia e as conseqiientes altera¢des nos precos
relativos, com aumento dos precos dos bens comercializdveis em relagio aos
nao-comercializdveis, provocam um aumento da inflagio. Isso é uma ameaca
para a politica de metas de inflagio, e o Banco Central reage aumentando no-
vamente a taxa de juros. Assim, paradoxalmente, uma inflagio do lado da ofer-
ta é combatida com uma politica que visa a contra¢ido da demanda. Interrom-
pida a redugdo da taxa de juros dessa maneira, tdo prematura, serd facil com-
preender por que a economia brasileira caracteriza-se pelo “vbo da galinha”:
vOos curtos, em que mal o crescimento comega, é imediatamente paralisado.

A armadilha da taxa de cdmbio é mais letal que a da taxa de juros, por-
que ela facilmente termina em crise de balango de pagamentos, enquanto a
primeira pode terminar em crise de dominéncia fiscal, embora seja dificil que
isso ocorra. Em primeiro lugar, podemos pensar nessa armadilha sem consi-
derar a inflacdo. A taxa de cAmbio apreciada devido a doenca holandesa, a
politica de crescimento com poupanga externa e a politica de taxa de juros
alta reduz exportagdes e aumenta importagdes. Os indices de endividamento
externo do pais se deterioram, as perspectivas de piora na margem se agra-
vam e, subitamente, os credores decidem suspender a rolagem da divida ex-
terna, como aconteceu em 1998 e em 2002. Nesse momento, conforme obser-
va Luis Nassif (2003), “o ‘mercado’ ndo analisa paises sob a ética de que os
fundamentos estio bons ou maus, mas se o pafs estd ‘barato’ ou ‘caro’. Seja
qual for a situagio do pais, se ele depender do capital especulativo, chega o
momento em que bate no limite de alta. Quando bate, ndio ha milagre que
faca o capital permanecer no pais”. A crise de balango de pagamentos torna-
se inevitavel — e 0 socorro externo apenas ameniza seus efeitos deletérios.

Juntemos agora a taxa de juros e a taxa de cimbio para termos a ar-
madilha completa. Comecemos com a decisao do Banco Central de baixar a
taxa de juros em resposta ao desaquecimento da economia. Ao baixar os
juros, a resposta da demanda agregada é lenta, enquanto a resposta da taxa
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de cambio é muito mais ripida: em pouco tempo, ela comega a se elevar —
a se depreciar. O aumento da taxa de cdmbio é um custo, é uma mudanga
dos pregos relativos com o encarecimento dos bens comercializdveis. A in-
flacao volta, assim, a subir para acomodar a mudanga de precos relativos
inerente a qualquer depreciagio cambial, mas esse aumento é momentaneo:
assim que essa acomodagdo ocorre, 0s precos voltam a se estabilizar se ndo
houver outras causas a pressiona-los para cima e, naturalmente, se nio hou-
ver indexacgio. Entretanto, o Banco Central ndo pensa assim; a politica de
metas de inflagdo brasileira ndo abre espago para esse tipo de problema.
Quando alguma elevagio dos pregos causada pela desvalorizagao ameaca a
meta de inflagdo, a taxa de juros volta a ser aumentada, ndo se levando em
conta que se trata de uma “bolha” inflaciondria que logo se resolvera.

Ja vimos que essa armadilha, que terminou em crise de balango de pa-
gamentos, foi rompida em dois momentos recentes: 1998 e 2002. Nos dois
casos verificou-se que a eleva¢do da inflagiao causada pela depreciac¢do subi-
ta do real foi moderada — muito menor do que os representantes da orto-
doxia convencional esperavam. E, o que é mais importante, assim que a taxa
de cimbio deixou de subir, a taxa de inflagao caiu. Como, alids, a boa e sim-
ples teoria econdmica prevé. Entretanto, como o governo ja estava nesse
momento voltando a elevar a taxa de juros e a baixar o cimbio, ele atribuia
a queda da inflagdo a sua politica de juros, visando o controle da demanda
quando, na verdade, era a velha lei da oferta e da procura que estava fun-
cionando. A inflagdo nio caia antes de 1994 quando o cimbio parava de su-
bir porque naquele tempo toda a economia estava indexada; terminada quase
toda a indexagio, basta que este pare de subir para que a inflagdo volte a cair,
nao necessariamente para o nivel anterior, mas para um nivel que permita a
acomodagio dos precos relativos que haviam sido desequilibrados pela de-
precia¢io.* Com o aumento da taxa de juros, porém, a taxa de caAmbio vol-
tava a se apreciar, reiniciando-se o ciclo.

Disse que é mais dificil que a crise ocorra pelo lado da dominancia fis-
cal do que pelo do balan¢o de pagamentos. Na verdade, os dois tipos de cri-
se estdo intimamente ligados, ja que sdo sempre os credores que suspendem
a rolagem da divida: ou os credores do Estado, que suspendem a rolagem da
divida piiblica, ou os credores do Estado-nacdo, que suspendem a rolagem
da divida externa, ou ambos. A crise de 2002, que acabou sendo uma crise

4 Na acomodagio terdo também um papel os ganhos de produtividade causados pela
depreciacio.
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de balanco de pagamentos, quase foi também de dominancia fiscal. No mo-
mento em que a taxa de juros se torna muito alta por muito tempo, o pais
entra em um equilibrio perverso. Os credores podem continuar a se interes-
sar em emprestar, em func¢do dos elevados juros que estdo recebendo, mas,
em compensag¢ao, percebem que o risco de emprestar aumenta e podem pas-
sar a querer taxas de juros ainda mais altas, ou entao, de repente, suspender
a rolagem da divida do pais ou do Estado. Foi o que aconteceu com o Brasil
em 1988 e em 2002. Dada a existéncia desse segundo equilibrio perverso que
se revela pelo fato de que o0 aumento da taxa de juros ndo aumenta a oferta
de empréstimos, mas, pelo contrario, aumenta a probabilidade de default do
devedor quando este ja deve muito, os credores podem, de repente, suspen-
der seus empréstimos. Esse é um caso de dominancia fiscal se o principal
devedor é o préprio Estado. Quando um credor toma essa decisdo, os ou-
tros o seguem, produzindo-se o conhecido “efeito manada”. E o pais entra
em crise de balanco de pagamentos. Tanto na crise de 1998 quanto na de
2002 foi isso que aconteceu, mas aconteceu apenas com os credores exter-
nos; os credores internos nao tém condi¢des de suspender a rolagem dos ti-
tulos publicos por falta de op¢io. Os credores externos, porém, nao se limi-
taram a interromper a rolagem da divida publica, interromperam também a
rolagem da divida externa privada.

Compreendemos, assim, por que duas economias com fundamentos
macroecondmicos semelhantes podem praticar taxas de juros muito diferen-
tes, ou entdo por que paises com ratings de crédito semelhantes podem ter
patamares diferentes de juros. Os paises que, como o Brasil, praticam taxas
de juros basicas muito elevadas para atrair capitais ou para manter a rolagem
da divida, acabam no ponto de equilibrio perverso dessa taxa. Em outras
palavras, a continua elevag¢io da taxa de juros bisica — de uma taxa que ja
esta em nivel alto — podera ser facilmente percebida pelos credores como um
aumento no risco de emprestar ao pafs. Dessa forma, torna-se possivel que
paises que praticam taxas de juros baixas, mas tém fundamentos macroeco-
ndémicos inadequados, acabem sendo percebidos por seus credores como en-
volvendo menor risco do que paises cujos fundamentos macroecondmicos sio
melhores, mas praticam taxa de juros basica elevada. Este é o caso do Brasil.

TAXA DE JUROS DE EQUILIBRIO

Vimos que na armadilha da taxa de juros e da taxa de cimbio a defini-
¢ao da taxa de juros de equilibrio desempenha um papel importante. Uma

246 Macroeconomia da estagnagio



questio central na politica de metas de inflagio é saber qual a taxa de juros
de equilibrio. Esta taxa é definida como aquela na qual o produto potencial
é igual ao produto real, ou em que se alcanga um nivel critico de capacidade
instalada; portanto, é a taxa de juros em que a taxa de desemprego seria nula
(ou igual a taxa natural de desemprego, segundo a ideologia neoclassica), e
na qual a taxa de inflacdo nio se acelera. A determinagio dessa taxa de equi-
librio é essencial porque os bancos centrais adotam hoje, formal ou informal-
mente, a politica de metas de inflacio em substitui¢ao a politica de meta
monetaria. E ndo praticam mais politica monetaria — entendida esta como
politica de controle dos agregados monetarios —, mas politica de juros.

Nos tempos da hegemonia keynesiana, a politica monetéria era utiliza-
da em combinagdo com a fiscal. Com a hegemonia do monetarismo neo-
classico a partir de meados dos anos 1970, os bancos centrais passaram a
utilizar metas monetérias. Em menos de dez anos, porém, os banqueiros cen-
trais deram-se conta de que a teoria nada tinha a ver com a realidade e aban-
donaram as metas monetarias, passando para uma politica muito mais prag-
madtica de metas de inflagdo. O fato de que, em seguida, economistas neo-
classicos tenham tratado de cooptar a pratica com as expectativas racionais
e a “teoria da credibilidade” é irrelevante neste momento. O importante é
que os bancos centrais passaram a trabalhar com metas formais ou preferi-
velmente informais de inflagdo, e a usar uma taxa de juros neutra ou de re-
feréncia para, a partir dela, administrar os dois instrumentos de que dispoem
ou os dois precos macroecondmicos sobre os quais tém algum poder: a taxa
de juros de curto prazo e, em menor grau, a taxa de cimbio.?

Além de ndo trabalharem com metas monetarias, os banqueiros cen®rais
deixaram de fazer politica monetaria propriamente dita para, através dela,
influenciar a taxa de juros, e passaram a determina-la diretamente. Os livros-
texto continuam a falar sobre opera¢des no mercado aberto para aumentar
e diminuir a oferta de moeda, mas estas operacdes passaram a ser secunda-
rias na medida em que os bancos centrais fazem uma politica de juros de cur-
to prazo esperando com isso influenciar a taxa de juros de longo prazo. Esta
taxa, entretanto, nao é totalmente exégena porque, como vimos, os bancos
centrais, inclusive o Banco Central desde 1999, adotam uma fun¢édo de rea-

5 A taxa de juros nio é o “iinico” instrumento dos bancos centrais, como afirma a
ortodoxia convencional; todos os bancos centrais também procuram, com maior ou menor
poder, administrar a taxa de cimbio. Ver Bofinger (2001); e Bofinger, Mayer e Wollmers-
hauser (2002).
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¢d0 que assume o formato da regra de Taylor, na qual a taxa de juros neu-
tra ou de equilibrio tem um papel-chave.

Ja vimos que nos termos da regra de Taylor o banco central deve reagir
aos choques e minimizar as perdas (ou seja, as diferengas entre o produto real
e o potencial, Y - Y*, e entre a taxa de inflagdo e a meta de inflag¢io, p - p*),
mas deve fazé-lo tendo em conta que nio pode desviar-se fortemente de j*,
ou seja, da taxa de equilibrio. Uma variavel fundamental em qualquer mo-
delo de politica de metas de inflagdo, portanto, é a da taxa de juros de equi-
librio. Nos paises desenvolvidos essa taxa estd em torno de 2% ao ano em
termos nominais — e, portanto, em torno de zero em termos reais. No mo-
delo brasileiro, entretanto, gira em torno de 9% em termos reais. Ou seja, o
modelo e os banqueiros centrais brasileiros que nele acreditam supdem que
a taxa de inflagdo comegaria a subir assim que a taxa de juros descesse abai-
%0 desse ponto. Como o Banco Central chegou a esse niimero é um misté-
rio. Nio existem dados histéricos no Brasil que permitam tal inferéncia, nem
argumentos 16gicos que sustentem comportamento tio estranho da econo-
mia brasileira. De zero para 9% ha uma imensa e inexplicdvel distincia —
uma distancia que ndo encontra explicagdo nos argumentos estritamente eco-
ndémicos, baseados no comportamento dos agentes econémicos individuais,
mas sim nos de economia politica, baseados nos interesses de grupos.

Podemos entender melhor o problema da taxa de juros de equilibrio no
Brasil através da Figura 8. Nesse grafico, a taxa de juros de equilibrio de-
pende da posi¢dao da curva de Philips, que relaciona inflagido e emprego. A
taxa de juros de equilibrio que o Banco Central pressupde ao nao baixar a
taxa de juros real abaixo de 9% ¢é provavelmente a curva ITj, na qual essa
taxa de juros corresponde a uma inflagio de 5% — aproximadamente a taxa
de juros de 2005. Temos, portanto, uma curva de Philips fortemente deslo-
cada para a esquerda, que indicaria que a essa taxa de 9% o pais chegaria
ao pleno emprego ou ao produto potencial. Ora, nem o conceito mais frou-
xo de desemprego, nem a NAIRU mais eldstica permitiria que alguém dis-
sesse que, quando a taxa de juros de curto prazo, em termos reais, chegou a
9%, ou mesmo a 8%, o pais teria chegado ao pleno emprego. Uma taxa de
juros de equilibrio nesse nivel, portanto, ndo faz sentido. E nio se diga que
ela foi obtida através de verificagdo econométrica, j4 que os dados histori-
cos sobre taxa de juros e inflacdo, depois do controle da alta inflagao inercial,
tém pouca duragio e estio prejudicados por dois choques de cambio (1999
e 2002). Os economistas estruturalistas keynesianos sempre reivindicaram
uma relativa especificidade para a economia brasileira; este livro, ao discutir
uma macroeconomia do Brasil p6s-1994, parte desse pressuposto. Mas, neste
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caso, quem reivindica uma especificidade ao nivel do absurdo para a taxa de
juros de equilibrio da economia brasileira sdo os defensores da ortodoxia
convencional.

Figura 8
TAXA DE JUROS, EMPREGO E INFLACAO
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Nio creio, por outro lado, que seja razoavel pensar em uma taxa de juros
real zero como sendo a taxa de juros de equilibrio para a economia brasileira
atual. A taxa de juros de equilibrio situa-se, provavelmente, em torno de 3%
reais, compativel com um razoavel pleno emprego aberto. Logo, a curva de
Philips relevante para a economia brasileira, que, para simplificar, estou supon-
do como vertical no modelo, hoje (2006) é provavelmente I1; e ndo Iy, De
acordo com essa curva, uma taxa de juros real de 3% é compativel, em um
primeiro momento, com uma taxa de inflagdo real e uma meta de inflagdo em,
digamos, 5%. Mais tarde, porém, para que se possa baixar a taxa de inflagio
para, no limite tedrico, zero, a curva de Philips consistente com uma politica
de metas de inflagdo tera que deslocar-se para I13, Uma politica de metas de
inflagdo consistente e cuidadosa podera lograr gradualmente esse deslocamen-
to. Na verdade, o ideal ndo seria zero de inflagio, j4 que com essa taxa os
ajustes de precos relativos ameagam se transformar em deflagcdo: a experién-
cia dos paises desenvolvidos sugere que 2% é uma taxa ideal de inflacio.

No momento, porém, com uma taxa de juros real tdo alta, a economia
do pais encontra-se diante de uma armadilha. Quando baixa a taxa de ju-
ros, sobe a taxa de cambio, produzindo inflagao de custos, nio de deman-
da. Um choque de custos ndo deveria levar o Banco Central a reagir. De acor-
do com a boa politica de metas de inflagio, as autoridades monetérias nio
devem reagir a choques temporarios. Nio é isso, porém, o que ocorre no Bra-
sil. Além disso, o Banco Central considera apenas o hiato entre a inflagao
prevista e a meta, como ¢ a pratica do Banco Central Europeu, em vez de
adotar a politica mais competente do Federal Reserve Bank dos Estados Uni-
dos de fazer um compromisso entre os dois hiatos.

Uma politica de elevagido da taxa de juros para combater a inflagao s6
se justifica se a economia esta proxima do pleno emprego e se raciocinamos
no curto prazo. Sob essas duas condi¢des a andlise baseada na curva de Phi-
lips faz sentido pragmatico. Entretanto, quando consideramos periodos mais
longos, veremos que a inflagdo é muito mais conseqiéncia do que causa de
crise econdmica (é um mecanismo de defesa contra ela, conforme ensinou
Ignacio Rangel); a retomada do crescimento tende a reduzir os niveis de in-
flagdao, ndo aumenta-los.” Este fendmeno ja foi verificado mais de uma vez

& Ou compativel com uma “time varying NAIRU” (TV-NAIRU), j4 que a NAIRU pro-
priamente dita é uma fic¢ao.

7 A explicagio classica para esse tipo de comportamento esta em Rangel (1963, 1985).
No paper de 1985 encontra-se a “curva de Rangel”, mostrando uma relagio inversa entre
crescimento e inflagio.
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na economia brasileira, mas a “curva de Rangel”, ou seja, a correlagdo nega-
tiva entre taxa de inflagdo e crescimento, proposta por Rangel, ndo é exclu-
sividade da economia brasileira. Uma das suas manifesta¢cdes mais notaveis
ocorreu nos Estados Unidos, nos anos 1990 — um periodo de verdadeiro
pleno emprego, enquanto a taxa de inflagdo se mantinha em niveis incri-
velmente baixos.® No Brasil, devemos também ter sempre essa possibilidade
em conta.

POLITICA ECONOMICA

O quadro macroecondémico que estou apresentando é constituido de
variaveis de mercado e de variaveis de politica econémica que se entrelagam,
constituindo afinal um todo. E possivel, todavia, distinguir alguns dos tra-
cos centrais da politica econémica ortodoxa e convencional que o Brasil vem
adotando desde 1995. O Ministério da Fazenda e o Banco Central, de acor-
do com o FMI, perseguem duas politicas apenas — a de meta de superdvit
primdrio e a de meta de inflagio — e usam a taxa de juros para alcangar a
primeira, mesmo quando a infla¢ao nio é de demanda, mas inercial, ou en-
tdo decorrente momentaneamente da elevagdo da taxa de cimbio. Essa po-
litica, além de ineficiente para combater tanto a inflagio quanto a acelera-
¢do da inflagao pelo aumento de custos, prejudica a meta fiscal, ja que o
déficit publico aumenta na medida em que a taxa de juros, incidindo sobre
a alta divida publica, neutraliza os esfor¢os de contenc¢io fiscal.

A taxa de juros Selic, embora formalmente definida mensalmente pelo
Banco Central, é vista pelas autoridades econémicas como se fosse uma va-
ridvel enddgena, como se fosse um preco de mercado sobre o qual nio te-
riam efetivo poder. Ao definir essa taxa, o que as autoridades monetdrias es-
tariam fazendo seria simplesmente sancionar o que o “mercado” estaria au-
torizando. Esse “mercado” é um curioso mercado “personalizado”, subje-
tivado, que “acha”, que “é contra”, que “gosta” ou que “reprova”. Nio é
o verdadeiro mercado — um espago institucional competitivo em que se tro-
cam informacdes e se compram e vendem titulos de acordo com determina-

8 Digo “verdadeiro pleno emprego” porque se tratava de uma taxa de desemprego em
torno de 4%, que deve corresponder ao desemprego friccional — e, portanto, ao pleno em-
prego —, e ndo de taxas substancialmente mais elevadas, sempre compativeis com a teoria
da “taxa natural de desemprego”.
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das regras. Esse mercado é conhecido no préprio meio como o “sell side” do
mercado, dominado pelas organiza¢des que vendem titulos.” £ invencdo san-
cionada pela midia de economistas e operadores, que usam uma teoria eco-
ndémica convencional e ortodoxa e se aproveitam da rapidez das comunica-
¢Oes permitida pela tecnologia da informagio para veicular suas informagoes,
opinides e interesses. Ainda que esse “mercado” personalizado se sobrepo-
nha e, em parte, se confunda com o mercado verdadeiro, do qual pretende
ser o arbitro, este Ultimo, o “buy side”, constituido pelos que realmente com-
pram e vendem no mercado, ainda que também nem sempre seja orientado
por principios de racionalidade (o “efeito manada” ocorre nele), é o que real-
mente vale. Conduzir politica econémica no Brasil significa enfrentar, com
decisbes e com argumentos, esse “mercado” personalizado que emite juizos
e representa interesses. Muitos acreditam que os mercados financeiros sdo
imbativeis, mas isso ndo é verdade. O préoprio mercado personalizado é uma
institui¢ao pragmatica: quando vé que as politicas as quais se opos comecam
a funcionar, seus lideres mudam rapidamente de posi¢cao. Com freqiiéncia,
esse mercado estd equivocado, mas ndo é dogmatico, na medida em que seus
agentes nio estdo interessados no valor das idéias (isto é proprio de religio-
sos e de intelectuais), mas sao motivados pelos interesses que elas legitimam
ou deslegitimam.

RESUMO DO MODELO

O modelo macroeconémico aberto que acabo de descrever tem natural-
mente algumas caracteristicas de livro-texto de macroeconomia, mas contém
outras que nao estio nele previstas, ou s6 estdo nos textos avangados, como
casos particulares. Essencialmente, o que temos diante de nds é uma macroe-
conomia da estagnacdo. Entre essas caracteristicas, as mais importantes s30:

1. O elevado nivel da divida publica e da carga fiscal; déficit publico e pou-
panga publica negativa, apesar de elevado superavit primdrio; explica-
¢oes principais:

20 termo “sell side” refere-se as corretoras que intermediam transagdes, em con-
traposi¢io ao “buy side”, que sdo os fundos que compram propriamente os papéis. O “sell
side” ganha mais notoriedade porque as corretoras produzem relatérios de pesquisa dando
opinides sobre pre¢os e ativos e, assim, expressam verbalmente e por escrito “expectativas”
do mercado.

252 Macroeconomia da estagnagio



1.1. a propria alta taxa de juros basica que incide sobre uma divida ele-
vada, implicando em elevada despesa fiscal;

1.2. forte aumento do gasto social na tentativa frustrada de cumprir um
compromisso estabelecido na transi¢do para a democracia, o de di-
minuir a desigualdade;

1.3. ineficiéncia do aparelho do Estado (que, todavia, pesa menos do
que as duas explicacdes anteriores);

1.4. populismo econémico fiscal.

2. O elevado nivel da taxa de juros de curto prazo, que tem como piso
uma taxa de juros de equilibrio muito alta; explica¢des principais:
2.1. ha grandes interesses envolvidos em taxas elevadas;

2.2. 0 ajuste fiscal realizado, embora atenda aos objetivos de superavit
primdrio, mantém o Estado excessivamente endividado, especial-
mente quando se mede a relagio juros pagos pelo Estado/PIB.

3. Tendéncia a sobre-aprecia¢do da taxa de cimbio, a sua manutengao em

nivel relativamente valorizado; explicagdes principais:

3.1. doenga holandesa (a mais importante, porque compativel com equi-
librio da conta corrente);

3.2.adog¢io da politica de crescimento com poupanga externa e a aber-
tura da conta de capitais que implica necessariamente em taxa de
cambio relativamente apreciada;

3.3.taxa de juros alta atrai capitais externos e assim aprecia a moeda
local;

3.4. cambio apreciado é usado como instrumento para baixar inflagio;

3.5.renda altamente concentrada favorece o populismo econémico
cambial, ou o0 aumento artificial dos salarios e do consumo impli-
cito em um cambio apreciado.

4. Tendéncia da taxa de investimento, cujo aumento é fundamental para
que a economia volte a crescer a taxas satisfatorias, a ser pequena; ex-
plicagbes principais:

4.1. a taxa de lucro esperada nio é suficientemente elevada para fazer
frente a uma taxa de juros altissima, ndo obstante os salarios serem
baixos;

4.2.a taxa de cambio apreciada eleva artificialmente os salarios, prin-
cipalmente os da classe média (além da riqueza dos ricos), e assim
aumenta o consumo e diminui a poupanga;
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4.3. a taxa de cimbio apreciada reduz as exportagdes e as oportunida-
des de investimento voltado para a exportagio, em uma economia
que depende essencialmente das exportagdes para crescer.

5. Taxa de inflagdo baixa, mas nio atingindo ainda os niveis internacio-
nais; explica¢bes principais:
5.1. a economia brasileira continua parcialmente indexada;
5.2. as crises recorrentes, causadas pela alta taxa de juros e a baixa da
taxa de cAmbio, levam a deprecia¢ées stibitas do real e a novo au-
mento da inflagio.

Estas caracteristicas definem para o Brasil uma crise crénica que man-
tém o pais quase-estagnado, em termos de renda por habitante, desde 1980.
Uma crise cuja caracteristica principal é a elevada taxa de juros de curto pra-
z0, flutuando em termos reais, entre 9% e 16% reais, e cujo problema fun-
damental a evitar é a apreciagdo do cambio causado por essa mesma taxa e
pela politica de crescimento com poupanga externa.
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