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Resumo

Este trabalho analisa a politica monetaria do governo Fernando Henrique Cardoso,
argumentando que a economia ficou presa a elevada carga de juros de forma semelhante a que
a indexou a inflacdo por quase trinta anos antes do Plano Real. Defende, em particular, a
hipodtese de que trés mecanismos se somaram para determinar esse fendmeno: a remuneracao
da caderneta de poupanca (estabelecida por lei), que determina o piso da taxa bésica de juros;
o sistema de gestdo da divida publica, que elimina o risco do credor e se concentra em papéis
pos-fixados de curto prazo; e o modelo macroecondmico baseado em metas de inflagdo,
cambio flutuante e superdvit primario, com abertura financeira e crescimento via poupanca
externa. Conclui-se que a alta carga de juros foi funcional para o (instavel) equilibrio externo
de uma economia que optou por se abrir abruptamente as financas globalizadas e a competi¢do
comercial, e que apesar de terem interpretagdes mais ou menos convincentes, nenhuma das
correntes ideoldgicas nacionais foi capaz de fornecer uma solugdo tedrica que fosse suficiente
para desamarrar a economia dos juros altos durante o governo FHC.
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Abstract

This paper studies the monetary policy of Fernando Henrique Cardoso’s (FHC) government,
and argues that the economy remained tied to high interests in a similar fashion to that which
indexed it to inflation for nearly three decades before the Real Plan. It sustains the hypothesis
that three mechanisms added up to determine the phenomenon: the yields on the savings
account (guaranteed by law), which constitute the floor to the basic interest rate; the public
debt administration system, that eliminates creditor risk and concentrates on papers with
floating interest rates; and the macroeconomic model based on inflation targeting, fluctuating
exchange rate and primary superavit, with finance opening and growth via foreign savings. It
then concludes that the elevated interest rates were functional to the (unstable) external
equilibrium of an economy that chose to abruptly open itself to globalized finance and to
commercial competition, and that despite having more or less convincing interpretations, none
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of the national ideological perspectives was able to offer a theoretical solution with sufficient
power to untie the economy from high interests during the FHC administration.

Key words: Interest; Money; Selic; Financialization.
JELNI16.

Introducio

Por que os juros no Brasil sio tdo altos?

Hipoétese 1: a baixa taxa de poupanga e descontrole fiscal: crowding-
out.

Hipdtese 2: a financeirizagdo da economia e regime de metas de
inflagdo: perda de controle sobre juros e cambio; efeito retroalimentador
da elevada carga de juros.

Hipdtese 3: (i) a regra de remuneracdo da caderneta de poupanga;
(ii) a gestdo operacional da divida em que o Estado assume todo o risco;
(iii) o modelo macroecondmico. j

A pergunta fundamental da macroeconomia brasileira pos-Real sera
discutida neste artigo, com foco no periodo do governo Fernando Henrique
Cardoso. A discussdo sera guiada pelas hipdteses apresentadas acima, que
refletem a maneira como diferentes correntes de economistas avaliam a
questio. Em seguida, se argumentara que foram trés as amarras que
prenderam a economia a elevada carga de juros durante os oito anos do
governo FHC, como na hipotese 3.

A principal contribuigdo deste artigo € a tese de que séo insuficientes
as explica¢des que focalizam apenas uma ou duas das amarras apresentadas
na hipétese 3, o que implica em que, para uma queda efetiva dos juros,
devera ser construida uma solugdo global. Este tema tem recebido um
espantoso baixo nivel de atengfo dos economistas académicos brasileiros,
talvez porque se acredite que alguma das duas primeiras hipdteses seja
suficiente para explicar o fendmeno — o que, como se defendera, nfo € o caso
—, ou porque, pelo contririo, o tema pareca excessivamente amplo e
ideologico para admitir qualquer solugéio simples.

No periodo analisado por este estudo, a taxa basica de juros brasileira
atingiu, em termos reais, o minimo de 9,61% (2001) e o maximo de 30,69%
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(1995) — excluido o ano de 2002, em que a inflagéo saltou para 13% (IPCA) e
trouxe os juros reais para 6,15% (ver Tabela 1, no Anexo). Sdo niveis de trés
a trinta vezes mais elevados do que os de paises desenvolvidos. Por exemplo,
na Australia a taxa nominal de juros variou de 4,25% a 7,50% entre 1994 ¢
2002.

A inflagdo foi vencida no Brasil quando pelo menos dois
condicionantes foram atendidos: consenso da necessidade de dizima-la e
algum acordo tedrico em relacdo aos caminhos a ndo serem seguidos (houve
também condicionantes externos). Depois de uma série de fracassos por parte
de ortodoxos e de heterodoxos (Cruzado, Cruzadinho, Cruzado II, Bresser,
Verdo, feijdo com arroz, Collor 1 e Collor 2), os economistas responsaveis
pelo Plano Real haviam aprendido que ajuste fiscal isolado nfo era a solugéo;
que congelamento de pregos nfo se sustentava; que o aumento da renda real
decorrente do fim da inflagdo geraria uma perigosa explosdo de demanda;
entre outras ligdes. Ja em relacdo aos juros, ndo houve durante a gestdo FHC
consenso quanto a imperiosidade de diminui-los nem acordo quanto a uma
solucdio viavel. Teria sido muito dificil escapar das trés amarras.

O fato ¢ que o remédio para a inflagdo também pds o pais numa
armadilha de juros. Inicialmente, era dificil evitar uma ancora cambial, pois
economia ndo se desindexaria da inflagdo enquanto houvesse a possibilidade
de desvalorizagéo do Real. E o cdmbio fixo ndo se sustentaria sem um grande
atrativo para o ingresso de capitais externos, pois a crise da divida e o
periodo de alta inflagdo haviam feito com que os ativos brasileiros fossem
avaliados como de elevado risco.

Assim, ndo parecia haver alternativa a elevadissima dose de juros —a
Selic de julho de 1994 foi de 122%, e de agosto a dezembro girou em torno
dos 58,3%. O problema ¢ que o cAmbio valorizado leva, cedo ou tarde, a
déficits em conta corrente, que no limite geram crises de balango de
pagamentos e produzem uma verdadeira armadilha cambial. Ao mesmo
tempo, o déficit publico cresce como uma bola de neve. A reagéo inevitavel €
a fuga de capitais, desvalorizagdo cambial, ¢ novamente politica monetaria
contracionista, devido as pressdes inflacionarias. Frustram-se tanto os que
almejam equilibrio fiscal quanto os que vislumbram uma taxa de juros viavel
para o investimento produtivo. Ganham os que possuem bons mecanismos de
protecao.
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De fato, ndo houve espago nesse modelo para a queda da taxa basica
de juros. O tema central deste trabalho é a razfo para isso e as possibilidades
de modificacdo desse quadro. Basicamente a explicacdo convencional
sustenta que os problemas sfo (i) a baixa taxa de poupanca e (ii) o déficit
primario crescente, como na hipdtese 1; enquanto a perspectiva alternativa
enfatiza (i) a abertura financeira e (ii) o custo crescente de rolagem da divida,
como na hipdtese 2. Por tras desse debate estdo projetos distintos para o pais
e grupos sociais com interesses conflitantes. Mas, como se vera, ambos foram
incapazes de construir um consenso quanto aos problemas decorrentes de um
aparato ultrapassado de gestdo da divida publica, viciado em altas taxas de
juros, e de um sistema financeiro incapaz de gerar financiamento de longo
prazo de forma auténoma.

A seguir, o texto apresenta os trés mecanismos que mantiveram a
economia amarrada aos juros altos. O primeiro ¢ a operacionaliza¢do da
gestdo da divida publica, que herdou do tempo da inflacdo a premissa de que
o governo deve assumir todo o risco, garantindo rentabilidade maxima aos
credores. O segundo ¢ a remuneragdo da caderneta de poupanga, que
representa um piso para a taxa Selic, pois ¢ uma aplicagfo alternativa de risco
praticamente nulo e remuneragdo fixa. E o terceiro ¢ o préprio modelo
macroecondémico, que foi alterado em 1999, mas ndo mudou o vicio pelos
juros altos. Antes disso, no entanto, procuram-se descartar as hipoteses

convencionais como explicagdes suficientes do fendmeno.

1 Hipdteses correntes
1.1 Hipétese 1: a visdo convencional

No projeto de desenvolvimento liberal, a agenda do desenvolvimento
se confundia com a da estabilizacfo. A férmula para o progresso, entio, era a
soma de estabilidade de precos, com mandato tinico do Banco Central;
abertura econdmica, com cambio flexivel; livre entrada e saida de capitais e
crescimento via poupanca externa; e reestruturacdo produtiva por meio de
politicas horizontais que promovam o crescimento da competitividade. Em
suma, a versdo pratica da teoria do novo consenso macroecondmico, que
vigorou no Brasil a partir de janeiro de 1999.

Nesse modelo tudo passou a ser endogeno. O Banco Central deve
apenas definir um centro e um intervalo para a meta de inflagéo, e o modelo
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faz todo o resto. Determinada a taxa de juros de equilibrio, e na auséncia de
politica fiscal (devido ao crowding-out), o mercado de bens e servigos produz
um equilibrio condizente com a situacdo do mercado monetario e com a
propria capacidade de oferta da economia (produto potencial). A taxa de
desemprego também é enddgena, e fica no seu nivel natural, aquele que nfo
acelera a inflacdo (NAIRU).

A questdo fiscal e a poupanca

Para essa perspectiva, ndo ha duvidas no diagndstico dos juros: o
problema ¢ fiscal. A elevada taxa de juros certamente atua como alimentador
do crescimento da divida publica, mas a origem do problema é o déficit do
governo. Para o periodo analisado por este estudo, Giambiagi (2007)
apresenta dados que corroboram essa hipdtese. A despesa média real com
juros da divida como proporgdo do PIB foi de 5% entre 1985 e 1990, 3,7%
entre 1991 e 1995, 4,7% entre 1996 ¢ 2000 e 5% entre 2000 e 2006. Ou seja,
ndo houve um grande aumento no periodo pos-Real em relagio aos dez anos
anteriores.

Os dados anuais, estimados por Schwartzman (2008), mostram que o
custo real da divida variou entre 3% em 1997 ¢ 6,5% em 1999, Mesmo em
termos nominais, a despesa média da divida variou entre 5,1% em 1997 e
8,5% em 2002. Ja os gastos primarios cresceram constantemente de um
patamar de 13,7% do PIB em 1991 para 21,4% em 2002, ou seja, 8,7 pontos
percentuais. (Giambiagi, 2007, p. 42). Enquanto isso, a carga tributaria variou
dez pontos percentuais, de 22% em 1991 a 32% em 2002 (Schwartzman,
2008). E dificil, portanto, refutar o argumento de que a divida e a carga
tributaria cresceram principalmente devido aos gastos primarios (e ndo aos
juros).

De qualquer maneira, ¢ falsa a idéia de que numa economia estavel a
queda dos juros ¢ limitada apenas pela situacdo fiscal. O patamar dos juros
durante a gestdo FHC néo pode ser atribuido unicamente ao montante divida
(e, conseqiientemente, ao déficit primario), pois paises com relagdo divida /
PIB muito maior do que a brasileira apresentam taxas de juros muito
inferiores — Italia (divida / PIB em 2001 = 104%), Grécia (100%), Israel
(89%), Uruguai (58%), Argentina (54%) e Brasil (53,8%) (IMF, 2002).
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O problema de fundo seria, para Giannetti (2005), a elevada
preferéncia pelo consumo presente da sociedade brasileira. Segundo ele, ha
um hiato permanente entre a taxa de poupancga interna e as necessidades de
investimento, de modo que a saida para manter um equilibrio instavel entre
crise no balango de pagamentos e inflacfo seria recorrer a altissimas taxas de
juros para desincentivar violentamente o consumo e incentivar a poupanga.
Disso decorreria a necessidade de uma remuneragfo relativamente alta para a
caderneta de poupanca (que representou, a0 mesmo tempo, um piso para a
taxa Selic). Com poupanga muito inferior a de paises asiaticos e mesmo
europeus, ¢ sem a possibilidade de absorver poupanga externa como fazem os
Estados Unidos, seria impossivel para o Brasil financiar o préprio
desenvolvimento. N#o haveria espago para politicas “voluntaristas™ enquanto
a sociedade n3o aumentasse a substituicio de consumo por poupanga.
Tampouco havendo lugar para o inflacionismo, restaria apenas o marasmo.

%

Ambos os argumentos, do descontrole fiscal e da baixa taxa de
poupanca, sdo validos. Podem até ser entendidos como questdes de fundo,
licdes de casa a serem implementadas para que qualquer solugdo seja viavel
no médio prazo. A perspectiva alternativa também apresenta questdes de
fundo validas, como se vera a seguir. Mas faltam em ambos os conjuntos de
explicacdes dos mecanismos operacionais que amarraram, na pratica, a
economia aos juros altos. O desatamento desses nos ¢ pré-condigdo para
qualquer estratégia de baixa dos juros, no curto prazo.

1.2 Hipétese 2: a visdo alternativa

Se no primeiro governo de FHC os juros foram altos para sustentar
um modelo de cambio fixo, no segundo governo estiveram ligados ao
chamado tripé macroecondmico (cambio flutuante, metas de inflacdo e
superavit primario). Mas apenas o novo consenso nio explica os juros, pois
muitos outros paises o adotaram e nfo tiveram taxa de juros parecida a do
Brasil. O problema complementar é o risco-pais, que faz com que uma
politica monetaria expansionista seja rapidamente contrabalanceada por saida
de capitais, levando a desvalorizagdo cambial, a pressoes inflaciondrias e a
retomada da alta dos juros, em decorréncia da politica de metas
inflacionarias. Além disso, a auséncia de barreiras ao fluxo de capitais de
curto prazo — em decorréncia da politica de crescimento com poupanca
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externa, que gera déficits em conta corrente, exigindo financiamento via
conta capital — faz com que as varia¢des de liquidez do resto do mundo sejam
imediatamente absorvidas pela economia nacional.

Para os economistas heterodoxos, a analise deve partir do movimento
de globalizagdo financeira que se intensificou nas Gltimas décadas. Eventos
que contribuiram para isso foram a criagdo dos euromercados no fim dos
anos 1960, as crises do petréleo e correspondente desequilibrio nos balangos
de pagamentos de diversos paises, o subseqiiente fluxo de petroddlares, a
elevacdo dos juros estadunidenses em 1979, a desregulamentacdo promovida
pelos governos Thatcher e Reagan, os déficits gémeos dos Estados Unidos, e
as politicas decorrentes do Consenso de Washington, particularmente a
abertura das contas capital de diversos paises e a politica de crescimento com
poupanga externa.

Financeirizacdo e metas de inflacdo: perda de controle sobre juros e
cdmbio

O Brasil construiu, durante os anos 1990, uma estrutura econémica
que acompanha os ciclos de expansido e retracdo da liquidez internacional
sem gerar crescimento estavel. Carneiro (2007) mostra que isso se deve a um
padréo de integracdo financeira em que se privilegia a absor¢do de poupanca
externa. Distinguindo a integragcfo benigna, em que o indicador soma dos
ativos e passivos externos em relagdo ao saldo em transagdes correntes nao ¢
muito superior a 1, da maligna, que além de apresentar esse indicador
superior a 2,5 o tem altamente volatil, ele mostra que a diferenca fundamental
entre os paises asiaticos em desenvolvimento e os latino-americanos € que
aqueles, desde 1997, apresentam saldo positivo em conta corrente. O segundo
indicador importante ¢ de solvéncia, dado pelo passivo externo liquido em
relacdo as exportagdes, geralmente inferior a 1 nos asidticos em
desenvolvimento e superior a 3 no Brasil e Argentina.

Enquanto os sistemas financeiros domésticos e internacionais foram
segmentados por controles de capital, os déficits de balanco de
pagamentos tinham a ver, basicamente, com desequilibrios da conta
corrente. A restauracdo do equilibrio passava, conseqiientemente, por
politicas monetaria e fiscal restritivas. Na atualidade, quando os
capitais apresentam-se tdo internacionalmente moveis, a estabilizacdo
do balanco de pagamentos envolve, fundamentalmente, a estabilizacdo
da conta de capital. Isso requer restaurar a confianca do investidor. E
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restaurar a confianga do investidor significa restaurar a confianga na
estabilidade do sistema financeiro doméstico (Eichengreen, 1999,
p- 20 apud Silva, 2005, p. 42).

Esteve no esforco de “ajuste monetario do balango de pagamentos” a
raiz da desestruturac@io fiscal e financeira do Estado, que refinanciou as
dividas em moeda estrangeira dos setores publico e privado com base em
endividamento interno de curto prazo. A restauragdo da confianga na
estabilidade do sistema financeiro doméstico se deu mediante a adogdo de
politicas macroecondmicas que priorizam o crescimento com poupanca
externa, aceitando-se déficits em conta corrente de até¢ 2% do PIB, e politica
fiscal retoricamente dura, baseada em superavit primario em vez de déficit
publico (que na pratica ndo elimina o desequilibrio fiscal). Dentro desse
modelo ndo ¢ possivel escapar da estagnacfo, pois a armadilha dos juros
(vista acima) faz com que uma politica monetaria expansionista tenha um
efeito de auto-cancelamento (Bresser-Pereira, 2007).

Tavares ¢ Belluzzo (2002) lembram que o Brasil e outros paises
latino-americanos foram primeiro submetidos as condi¢des de ajustamento
impostas pela crise da divida, e na seqiiéncia capturados pelo processo de
globalizagdo financeira da década de 1990. Por isso, executaram programas
de estabilizagcdo que visavam a garantir uma oferta de ativos atraentes que
pudessem ser encampados pelo movimento geral de concentracio e
centralizacéio do capital em escala mundial. Como as moedas recém formadas
eram (e sdo) na pratica inconversiveis (Belluzzo; Carneiro, 2008), esses
ativos precisavam embutir elevados prémios de risco (spreads), na forma de
juros reais, em suas taxas de retorno. Surgiu dai a situagdo em que a
desinflagdo foi acompanhada por uma queda muito mais lenta das taxas
nominais de juros. E devido a instabilidade intrinseca dos precos chaves da
economia (juros em caAmbio) num arranjo desse tipo, continuou sendo
funcional o mecanismo de gestdo da divida que isenta o credor do risco de
crédito (mais detalhes adiante).

O Brasil optou, a partir do governo FHC, por absorver o excesso de
liquidez que se gerava mundo afora e que se concentrava nas principais
pracas financeiras norte-americanas, européias e asiaticas. Em parte pela
obstinacdo de reverter o quadro de semiautarquia em que se encontrava o pais
nos anos 1980, e em parte pelas idéias equivocadas de maus samaritanos,

P

venceu a crenga de que a receita para a riqueza é imitar o que os paises
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desenvolvidos fazem hoje, e ndo aquilo que fizeram quando se tornaram ricos
(Chang, 2009).

%

O efeito retroalimentador da carga de juros, como visto no item
anterior, ¢ uma espécie de mito a ofuscar o real problema do desequilibrio
fiscal. Ja o tema da financeirizacdo ¢ certamente uma importante causa de
fundo. O processo de desenvolvimento resulta da interagdio entre decisdes
internas e acontecimentos externos, ¢ mesmo sendo a expanso das finangas
mundiais um fendmeno fora do controle dos tomadores de decisdo internos,
as suas repercussdes internas podem certamente ser dirimidas por meio de
politicas razoaveis. E nesse sentido, como se argumentara adiante, o modelo
macroecondmico, que foi uma das trés pecas chave da amarra aos juros, deve
ser entendido ndo somente como a soma das politicas monetaria e fiscal, mas
também como a forma como as autoridades geriram a abertura do pais ao
fluxo de capitais.

2 As trés amarras da economia aos juros
Amarra 1: o piso da taxa Selic

Inicialmente, ¢ fundamental que se esclareca o elo existente entre a
remuneracdo da poupanga, a rolagem da divida do setor publico e a taxa
basica de juros da economia. A poupanca oferece, por lei, um retorno
nominal de 6% mais Taxa Referencial (TR), o que da, em termos reais, pouco
menos de 6% ao ano, pois a TR fica sempre abaixo da inflagdo. Além disso,
ndo incidia sobre essa remuneracfo (até janeiro de 2010) o imposto de renda.

Os poupadores sO aplicardo seus recursos em titulos da divida
remunerados pela Selic se a remuneragio liquida desta for superior a da
poupanca, admitindo riscos semelhantes em ambas as aplicagdes. Nesse caso,
a solvéncia financeira do governo Federal fica sujeita a seguinte condi¢io’:

Remuneragdoliquidadostitulosdogoverno > Remuneragdoliquidadapoupanga
)] Selic—IPCA—IR > 6%pormilhar+TR—IPCA
Selic > 6%pormilhar+IR+TR

(2) O TPCA esta sendo usado como medida da inflagdo ¢ IR ¢ o imposto de renda que incide sobre
a remuneragdo da Selic.
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Como a TR variou entre 2,1% e 31,6% entre 1995 ¢ 2002 (ver Tabela
1, no Anexo), a condi¢do (1) indica que ndo teria sido possivel nesse periodo
uma taxa Selic inferior a 10%. Para que a taxa Selic pudesse ter sido de um
digito, teriam de ter caido a remuneracdo da poupanca ¢ / ou o imposto de
renda sobre aplicagdes financeiras (a TR nfo pode cair de forma
discricionaria, pois € apenas um indice), caso contrario a solvéncia da divida
publica Federal ficaria comprometida. Em outras palavras, para que os
poupadores continuassem comprando titulos da divida piblica Federal, a taxa
Selic ndo poderia ser de um digito com a remuneragfo da poupanca em 6% e
o Imposto de Renda corrente.

O piso determinado pela condigcdo (1) constitui a primeira e mais
concreta das trés amarras. E por isso que Giambiagi (2007) defende que se
opere uma diminuicdo de 0,1 ponto percentual da remuneragdo mensal da
caderneta de poupanga (atualmente de 0,5%) a cada ano, durante trés anos.
Assim, no primeiro ano cairia para 0,4%, no segundo para 0,3%, e finalmente
para 0,2%, terminando em uma remuneragdo anual de 2,4%. Além disso, ele
defende que a aliquota do Imposto de Renda na fonte para aplicagSes
inferiores a seis meses caia de 22,5% para 10%, o que permitiria uma queda
da taxa Selic.

Um ajuste desse tipo ndo foi necessario durante o governo FHC, pois
a Selic ficou bem acima do seu patamar minimo. Mas foi exatamente a
remuneragdo da poupanga que preocupou o governo Lula em 2009, quando o
cenario externo se tornou favoravel a uma queda da Selic abaixo do seu piso.
Infelizmente, acabaram adotando-se medidas paliativas que apenas
postergaram a solucéo definitiva do problema.

A diminuicdo da remuneragio da poupanga € um passo
complicadissimo para a politica econdmica nacional, pois trata-se de descolar
o sistema financeiro da garantia de uma remuneracéo relativamente elevada e
isenta de riscos. Toda a estrutura esta ancorada na remuneragéo da poupanga
— fundos de pensio, sistema bancario, taxas de lucro das empresas, bolsa de
valores, poupangas de milhdes de pessoas —, de forma que uma modificagéo
nesse parametro teria conseqii€ncias importantes ndo sé internamente, mas
também externamente, dado o carater de receptor da liquidez global que tem
o Brasil. O desafio politico e operacional € proporcional ao de desindexagdo
da economia a inflagdo que enfrentou o Plano Real.
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Amarra 2: a gestao da divida publica

A estrutura financeira do Brasil nunca conseguiu migrar da condic@o
de dar suporte a viabilidade da divida publica e ao financiamento de curto
prazo do consumo para a de financiadora de investimentos de longo prazo.
Nesse sentido, ao invés de uma taxa de juros que ficasse abaixo da
expectativa de remuneragdo do capital, € com isso permitisse a0 empresario
realizar inversdes produtivas, foi funcional a economia uma taxa que
incorporasse elevado prémio para que investidores externos e poupadores
internos sustentassem a divida publica. Uma taxa que eliminasse o risco do
sistema financeiro de emprestar ao governo.

Houve dois periodos de rapido crescimento econdmico no pods-
guerra, um caracterizado por mobilizacdo de recursos por vias inflacionarias
(1954/55 a 1961), e outro pela forte expansdo no volume de recursos
financeiros sem origem inflacionaria (1968 a 1973). Durante o primeiro
periodo, os incentivos a poupanga privada praticamente ndo existiram, pois as
taxas de juros nominais tinham o limite legal de 12% ao ano e a inflagdo
anualizada nunca ficou abaixo de 13% (Silva, 1979). “(...) os depdsitos a
prazo fixo que representam 14,8% do total de haveres financeiros em 1950
sequer alcangaram a cifra de 5% em 1960; a divida federal (em titulos) que
representa 10,5% do total de haveres financeiros nfo alcanga sequer 2% do
total em 1960” (ibidem: 5-6). Ou seja, o Plano de Metas nfo se financiou
mediante a formagfo de poupanga ex-ante, e sim pela sua extragcdo ex-post
via inflagéo.

Ja o periodo do milagre econémico se caracterizou por uma nova
estrutura financeira, derivada das reformas empreendidas pelo governo
Castelo Branco durante o Plano de Ac¢fo Economica do Governo (PAEG).
Foram criados o Conselho Monetario Nacional, o Banco Central do Brasil ¢ a
figura institucional dos bancos de investimento, na area monetaria; o Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), o Banco Nacional de Habitagfo e
a corregdo monetaria para aluguéis, na area habitacional, as Obrigagdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs) na area do mercado de capitais;
entre muitas outras modificagdes no arcabougo institucional brasileiro. Mais
tarde, o governo Costa e Silva aprofundou as reformas, particularmente no
sistema financeiro, onde criou a caderneta de poupanga, com remuneragdo
anual de 6% mais corregio monetaria, e o sistema PIS (Programa de
Integragdo Social) — Pasep (Patrimdnio do Servidor Publico), que gera
poupancga compulsdria a ser aplicada pelo BNDES.
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Ficou claro para os governos militares que ndo seria possivel dar
continuidade a industrializagdo por meio de financiamento inflacionario. Dai
a urgéncia da construgdo de um sistema financeiro. Disso ndo decorre,
entretanto, que as reformas dos anos 1960 criaram na economia brasileira
mecanismos de financiamento de longo prazo por parte do setor privado. Na
verdade, a existéncia de um sistema financeiro n3o levou a mudanga do
antigo padrio de financiamento da economia, em que o grande capital
privado n3o assume riscos de longo prazo ¢ fica a cargo do Estado a
articulagdo com o capital externo e com o capital nacional para financiar o
desenvolvimento econdémico (Goldenstein, 1994). Apesar da tentativa de
criagdo de bancos de investimento, o sistema financeiro brasileiro terminou
por viabilizar apenas as condi¢cdes de financiamento do setor publico e o
alargamento do crédito ao consumo. Pois “(...) a medida que era chancelado o
padrdo industrial anterior [de estruturas de mercado e distribuigio da
propriedade do capital], reproduziam-se formas de financiamento que, no
limite, prescindiam de um mercado de capitais doméstico” (Cruz, 1994,
p.- 73).

Quadro 1
Selic, overnight e operagdes de mercado aberto

O mecanismo que permite ao Banco Central determinar a taxa basica de juros da
economia ¢ a venda de maior ou menor quantidade de titulos em operagdes de mercado
aberto (open market). Se o Conselho Monetério Nacional (Copom) determina que as taxas
de juros devem aumentar em meio ponto percentual, por exemplo, devido a pressdes
inflaciondrias, o Banco Central ird vender, por meio do Sistema Especial de Liquidagao ¢
Custodia (Selic), uma quantidade de titulos que faga com que o mercado aceite uma taxa
overnight mais elevada.

A taxa overnight remunera os titulos pés-fixados da divida que sdo vendidos diariamente
no mercado aberto. A taxa Selic anualizada ¢ uma média das taxas overnight ponderada
pelo volume negociado a cada dia. O Selic ¢ o mecanismo por meio do qual o Banco
Central do Brasil gerencia e viabiliza o financiamento da divida do setor publico.
Formalmente estabelecido em 1979, com vistas a viabilizar a troca fisica de papéis da
divida e eliminar o cheque como mecanismo de liquidagdo de titulos publicos (devido ao
risco), o sistema possui as seguintes fungdes: depositario central dos titulos da divida
publica Federal interna emitidos pelo Tesouro Nacional € Banco Central; banco de dados
onde se registram as negociagdes no mercado secundario; promotor das liquidagdes; ¢
promotor de leildes de titulos. A sua criagdo foi uma importante etapa do processo de
estruturacdo de um sistema financeiro capaz de amparar o desenvolvimento da estrutura
produtiva nacional.

Os dois principais titulos emitidos pelo Tesouro sdo as LINs (Letras do Tesouro
Nacional), com juros pré-fixados, e as LFTs (Letras Financeiras do Tesouro), com juros
pos-fixados pela Selic. Os prazos de vencimento sdo, em geral, muito curtos, de 180 ou
360 dias.
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Essa realidade foi bastante funcional a economia brasileira nos anos
1980, quando o governo esteve na iminéncia da insolvéncia e precisou
garantir, por meio da troca dos titulos da divida em posse das institui¢cdes
financeiras, a adequagdo diaria da remunerag@o dos credores a nova taxa do
overnight. Ou seja, operava-se com emissfo de divida pds-fixada, pois num
cenario de inflagdo crescente e imprevisivel, nenhum poupador se atreveria a
financiar o governo se néo tivesse a garantia de isengéo do risco:

A confiang¢a de que o estoque de riqueza liquida ndo sofreria perdas
colocou o overnight como refligio seguro das aplicacdes e eliminou de
vez a distingdo entre moeda e poupanga financeira, consolidando a
cultura de elevados ganhos e baixos riscos e os interesses dos agentes
envolvidos (Lopreato, 2008, p. 6).

Mesmo num cendrio em que o mercado aceitasse compor as suas
carteiras com titulos pré-fixados de maior maturidade, devido a uma eventual
expectativa de queda da taxa Selic, a trajetoria descendente dos juros néo se
sustentaria por uma melhor composicdo da divida puablica, pois ao menor
sinal de turbuléncia no mercado ou de mudanga da orientagdo do Copom, os
credores substituiriam os titulos de longo prazo por papéis de curta
maturagio com remuneragfo pos-fixada. Essa troca imprime alto custo para o
governo e termina por forcar a elevagfo das taxas de juros, pois deteriora a
composi¢do da divida. Ao mesmo tempo, a tendéncia de queda da taxa Selic
tem pequeno efeito sobre a divida, pois os titulos pos-fixados sdo
rapidamente substituidos por papéis pré-fixados. Ndo ¢ possivel, nesse
quadro, construir um diferencial positivo entre as taxas de curto ¢ de médio /
longo prazos (estrutura a termo dos juros).

Existe, assim, uma verdadeira inércia sobre a taxa de juros elevada, e
isso deriva diretamente do compromisso informal assumido pelo Banco
Central de que os credores nio terdo perdas com o carregamento da divida
publica, de modo que a troca de papéis se tornou pratica comum na gestio da
divida publica (ibidem). Como o estrangulamento do setor publico ndo foi
resolvido durante o governo FHC, mas s6 piorou, e a restricdo externa
continuou a preocupar, a logica do mercado de titulos piblicos permaneceu
intocada, ¢ atuou como instrumento operacional para a literal amarra da
economia brasileira aos juros altos.

Em relagfio a isso, autores como Edmar Bacha, Pérsio Arida e Lara
Resende entendem que a incerteza jurisdicional e a perenidade do
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desequilibrio fiscal fazem com que os titulos pds-fixados de curto prazo
continuem sendo funcionais & economia brasileira, pois contribuem para a
mitigagdo do risco e operam a favor da estabilidade. O alongamento da
divida so6 poderia acontecer como conseqiiéncia natural da melhora dos
fundamentos econdémicos. Gustavo Franco, por outro lado, se alinha ao
entendimento de que o alongamento deve vir pela mudanga normativa da
gestdo da divida, e ndo por uma adaptacgéo natural (ibidem).

Amarra 3: o modelo macroeconéomico

O tradicional modelo IS / LM dividia a economia em mercado de
bens e mercado de moeda. Neste ultimo o estoque de moeda era a variavel de
politica monetaria, a demanda por moeda dependia da renda e a taxa de juros
era endogena. A cada decisdo da autoridade monetaria de variar a quantidade
de moeda disponivel se seguia um processo de clearance no mercado, por
meio da maior ou menor demanda por titulos do governo. No modelo basico,
o equilibrio era automatico, apesar de ser possivel produzir maior
sofisticagdo e incluir defasagens.

Ja no mercado de bens e servigos os gastos e investimentos do
governo eram possiveis objetos de politica econdmica (fiscal), ¢ havia
sempre equilibrio entre a demanda e a oferta agregada. Uma politica fiscal
expansionista podia aumentar a demanda, e na auséncia de aumento
concomitante da oferta de moeda, isso aumentaria o produto e os juros por
meio do deslocamento para a esquerda da curva IS. O que levava ao efeito
crowding-out, em que os juros mais altos diminuiam os investimentos
privados na mesma propor¢do do aumento inicial da demanda, gerando um
efeito liquido nulo; e produziam uma valorizagdo cambial via ingresso de
capitais estrangeiros, conseqilentemente déficit em conta corrente e
novamente contrabalanceamento do efeito inicial de aumento da demanda.

Esse modelo vigorou enquanto o monetarismo foi a principal
doutrina das autoridades monetarias, e enquanto podia haver algum controle
sobre o estoque de moeda. Hoje ja nfo faz sentido a premissa de moeda
exogena, pois a moeda bancaria aumentou em proporgdes antes impensaveis.
Os bancos privados criam moeda, e o Banco Central controla apenas a taxa
basica de juros da economia. A curva LM se tornou uma reta horizontal
(Romer, 2000). E a politica monetaria passou a ser um “pseudo” instrumento
de politica econdmica, pois a sua manipulagio nfo ¢ discricionaria, e sim
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atrelada a um sistema de metas de inflagdo gerido por um banco central
preferencialmente “independente”. Mais precisamente, uma formulagfo
conhecida como regra de Taylor determina exatamente quanto deve aumentar
ou diminuir a taxa basica de juros para que a inflagdo anual se mantenha na
meta.

O projeto liberal visa a construir um ambiente em que 0s incentivos
adequados induzam os individuos a comportamentos que maximizem o bem-
estar geral. O que deveria se dar, segundo a experiéncia dos paises
avancados, por meio do rapido crescimento da produtividade da economia.
Nesse sentido, perde relevancia a macroeconomia, que ¢ para a economia
neoclassica e suas derivag¢des (novo consenso macroeconémico) um sistema
fechado e autonomo, em que as variaveis se ajustam endogenamente aos
condicionantes microeconomicos. Ganham lugar as politicas de carater
microecondmico: flexibilizagdo do mercado de trabalho, simplificagdo do
sistema tributario, eficiéncia da maquina plblica e menos burocracias na
gestdo contabil das empresas sdo algumas das prioridades. Estabilidade e
previsibilidade passam a ser objetivos fundamentais, pois deles decorreriam
das externalidades positivas caracteristicas de uma economia competitiva.

O plano de estabilizagdo econémica do governo Itamar Franco foi
liderado pelo entdo Ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, e
desenhado por uma equipe de economistas majoritariamente da PUC / RJ que
se notabiliza pelo alinhamento, em maior ou menor grau, a politicas
economicas de carater liberal e ortodoxo. Em particular, se destacaram
Gustavo Franco, Pedro Malan, Edmar Bacha, Winston Fritsch, André Lara
Resende e Pérsio Arida, figuras cujas posi¢des ja faziam parte do debate
econdmico nacional havia algum tempo (com a possivel exceg¢do de Franco,
que havia concluido o doutorado em Harvard apenas em 1986)’.

A primeira etapa desse projeto foi lancada em 13 de junho de 1993,
quando o Programa de Acfo Imediata (PAI) criou instrumentos para o
enfrentamento do problema do desequilibrio or¢amentario, entre eles o Fundo
Social de Emergéncia (FSE), que retoricamente serviria para equacionar o
financiamento dos programas sociais, mas que, na pratica, foi essencial para
aumentar a liberdade de manipulacdo dos gastos publicos no interior do
orgamento. Essas agles assumiram o carater de “ancora fiscal”, procurando

(3) Os trés paragrafos que seguem se baseiam em Filgueiras (2007).
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garantir que o governo se ateria aos seus meios para que se revertessem as
expectativas inflacionarias e aumentasse a credibilidade da nova moeda.

Em primeiro de marco de 1994 passou a viger a segunda etapa do
plano, a Unidade Referencial de Valor (URV). Esse foi talvez o instrumento
mais criativo de uma estratégia que precisava lidar com fendmeno que ja se
arrastava por décadas na economia brasileira. Heranga conceitual da proposta
“Larida” (Lara Resende e Pérsio Arida) de moeda indexada (Arida; Resende,
1986), a URV foi, ao mesmo tempo, um indice de inflagdo, um
superindexador voluntario do Cruzeiro Real, uma pré-ancora cambial, uma
unidade de conta, ¢ um alinhador de pregos relativos. Atuou, portanto, como
solucdio a diversos problemas que haviam comprometido os planos anteriores
de estabilizag¢8o. A nova moeda entrou em circulagdo em primeiro de julho de
1994, junto com uma ancora cambial que nfo garantia a conversibilidade —
que deveria se manter apenas enquanto ndo se apagasse a memoria
inflacionaria — e com uma série de reformas do Estado.

No cenario externo, a elevada liquidez do inicio da década de 1990 se
manteve até 1994, quando a crise do México a restringiu por alguns meses, e
foi retomada logo em seguida até o desmonte dos tigres asiaticos, em meados
de 1997.

Como mostra a Tabela 1 (no Anexo), os juros altos foram o fio
condutor de todo o processo. Enquanto a economia foi desindexada com
sucesso da inflagdo, que caiu do nivel de quatro digitos na primeira metade
de 1994 para o de um digito em praticamente todo o periodo pos-Plano Real,
0s juros reais sO excepcionalmente baixaram a um digito. Em linhas gerais, a
ancora cambial do primeiro governo FHC sé teve sustentabilidade porque a
liquidez internacional se recompds rapidamente apds a crise do México. Caso
contrario, nem mesmo juros nominais de mais de 60% na segunda metade de
1994 teriam evitado uma crise de balango de pagamentos.

Mesmo assim, o periodo se caracterizou por profunda indecisdo em
relagdio a quando desvalorizar a moeda. “Em tese, € correta a afirmagio de
que a utilizagdo da ancora cambial deveria ser temporaria ¢ que a
estabilizacdo definitiva deveria repousar em uma situacdo fiscal solida do
ponto de vista intertemporal”, pois “esta combinagdo de cambio e juros (...)
vem causando a disrupg¢do de cadeias produtivas em varios setores da
industria, (...)” e “a perda de elos nestas cadeias significa a redugdo do valor
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agregado para um mesmo valor bruto de produgao (...)” (Belluzzo; Coutinho,
1996, p. 142-143). Na verdade, o cambio valorizado nfo visava apenas a
apagar a memoria inflacionaria, mas principalmente a execucfo da estratégia
de crescimento com poupanga externa, que se tornou popular entre
economistas ortodoxos de todo o mundo durante a década de 1990 (Bresser-
Pereira, 2007).

O problema do déficit do balango de pagamentos se avolumava, pois
o seu financiamento com novo endividamento externo e com Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) aumentava o passivo externo e implicava em
crescente remessa de juros, lucros e dividendos. Mesmo assim, a resisténcia
da equipe econdmica do Banco Central em eliminar as bandas cambiais s6 foi
vencida quando a situacfo da conta corrente ja havia se agravado de maneira
alarmante, e quando Gustavo Franco renunciou a presidéncia da instituigfo,
dando lugar a Arminio Fraga. Assim, em resposta a um quadro claramente
insustentavel, o segundo governo FHC inaugurou a nova fase da politica
econdmica liberal, baseada no tripé composto por cadmbio flutuante, superavit
primario e metas de inflagdo. Viabilizado, como sempre, por elevadas doses
de juros.

Com as reformas de 1999, o Brasil se adequava aos instrumentos de
politica econdmica mais vanguardistas do mainstream da época, o novo
consenso macroecondmico (Arestis, 2007; Blinder; Solow; Taylor, 1997). Os
mecanismos de gestdo da economia atribuiam um novo papel ao Banco
Central, que agora deveria se ater as bandas inflacionarias em vez das
cambiais. Além disso, seriam determinadas metas explicitas de controle dos
gastos publicos (superavit primario). Para alguns analistas, esse era o arranjo
ideal, e mais do que isso, infalivel:

[O] pais passou a ter condi¢des de enfrentar cada um desses
problemas: se a inflagdo preocupa, o BC atua através do instrumento
da taxa de juros; se ha uma crise do BP, o cadmbio se ajusta e melhora a
conta corrente; e se a divida publica cresce, ha que se ‘calibrar’ o
superavit primario (Giambiagi, 2005, p. 189).

Infelizmente, no entanto, a alta carga de juros ndo foi eliminada.
Parte da explicagdo esta no cenario externo, que se deteriorou com as crises
da Asia e da Russia, e em 2002, quando a elevada chance de elei¢io de Lula
para a presidéncia da Republica fez com que aumentasse a percepgdo de risco
em relacfio aos ativos brasileiros. Mas mesmo na auséncia dos complicadores
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externos, € pouco provavel que tivesse se verificado uma queda acentuada da
taxa basica de juros. No primeiro governo FHC devido & necessaria
manutengdo da ancora cambial, e na segunda gestdo porque o modelo
macroecondmico do novo consenso ndo apresenta solugdes para as
armadilhas dos juros e do cambio. Em ambos os casos, a gestdo da divida
publica brasileira terminou por sancionar os juros altos que decorreram de
um e de outro quadro.

Conclusio

A economia brasileira ficou durante quase trinta anos indexada a
inflagdo por meio de mecanismos formais criados durante o PAEG. Aquilo
que inicialmente havia sido funcional a eficiéncia econdmica se tornou, mais
tarde, o principal empecilho ao desenvolvimento. Foram necessarias diversas
tentativas de cura para que, em 1993, a equipe econdmica conseguisse reunir
os elementos que livrariam o pais do cancer da instabilidade monetaria.

Os mecanismos que prenderam a economia aos juros altos durante o
governo FHC foram essencialmente trés: a remuneragio da caderneta de
poupancga, que atua como piso para a taxa basica de juros da economia em
momentos de politica monetaria expansionista; o sistema de gestdo da divida
publica, sustentado pelas LFTs, que para eximir os credores do risco de
emprestar ao governo mantém o expediente de rolar a divida diariamente e de
trocar papéis pré-fixados por pds-fixados ou vice-versa, de acordo com a
conveniéncia dos detentores de titulos; e o arranjo macroeconémico baseado
no mandato unico para o Banco Central (estabilidade de precos), abertura
comercial e financeira, cAmbio flutuante ¢ ajuste fiscal via superavit primario.
A soma desses trés condicionantes fez com que a economia ficasse
literalmente presa aos juros altos durante todo o governo FHC.

Os dois primeiros mecanismos foram herdados do periodo de alta
inflagdo, enquanto o Gltimo foi implantado em 1999, em linha com o “novo
consenso macroecondmico”. Cada um deles é explicado de forma particular
pelas duas correntes ideoldgicas que polarizam a politica brasileira desde o
inicio do Século 20. Com explicagdes mais ou menos convincentes, e
solu¢des mais ou menos radicais, o fato € que nenhuma conseguiu, durante os
oito anos do governo FHC, construir um consenso minimo ao redor de
solucdo viavel para libertar a economia da amarra dos juros. As
conseqiiéncias foram uma taxa de investimento que girou em torno dos 16%
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ou 17%, a drenagem de entre 5% e 6% do PIB para pagamento dos encargos
da divida, e crescimento econdmico do tipo “vdo da galinha™.

Assim como a inflagdo fora funcional para a estratégia de
desenvolvimento que precisava extrair poupanga da sociedade de maneira
for¢ada, a amarra a elevada taxa de juros garantiu o equilibrio (ainda que
instavel) das contas externas do pais num contexto de abertura financeira e de
politicas microecondmicas voltadas para o aumento da eficiéncia. Mas os
maus Samaritanos exageraram na dose de abertura e expuseram a economia
brasileira as finangas e a competicdo comercial com velocidade
excessivamente alta. Com uma moeda que € e permanecera inconversivel, foi
natural que apds cada ciclo de elevagdo do consumo se seguisse um periodo
de retracdo em que a fragilidade do balango de pagamentos obrigava o Banco
Central a oferecer prémios elevadissimos aos credores domésticos e
internacionais.

Em sintese, a opg¢do do governo FHC por nfo controlar cambio e
juros, em linha com um modelo macroecondmico em que ndo existem
variaveis de politica, fez com que o pais caisse na armadilha dos juros altos e
mantivesse em funcionamento mecanismos que acabaram por dar ulterior
sustentagdo a armadilha. Sem a existéncia de qualquer indicio de acordo
teorico em torno de uma solugéo viavel para a queda das taxas de juros, nem
de consenso em torno da sua necessidade, o pais viveu oito anos de
indexacgdo a elevada taxa de juros.
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Anexo

Tabela 1
Juros nominais (Selic), inflagdo (IPCA), Taxa Referencial (TR), juros reais, remuneragio real
da Selic, remuneragdo real da poupanca e cdmbio — médias anuais de 1990 a 2002

Remune-
Juros Inflagdo Remune- racdo real
nominais ¢ TR Juros reais  ragdo real ¢ Cambio
. (IPCA) 1 da
(Selic) da Selic 2
poupanga

1990 _ 22.870,83% _ _ _ _ _
1991 _ 592.47% _ _ _ _ _
1992 B 1.142,19% B B B B
1993 B 2.625,26% B B B B B
1994 (Jan- 7.389.32%
Jun) - - - - - -
1994 (Jul-
Dez) (Ju 68.91% 44,06% 19,32% | 24,85% @ 11,07% -18.74% 0,87
1995 53.38% 22.69% 31,62% | 30,69% @ 20,02%  14,93% 0,92
1996 27.46% 9.72% 9.55% | 17,74% @ 12.25% 5.84% 1,01
1997 25.,02% 5.30% 9.78% | 19.72% | 14,71% @ 10,48% 1,08
1998 28.99% 1,74% 7.79% | 27.25% | 21,45% @ 12,05% 1,16
1999 25.85% 9,03% 5.72% | 16.83% @ 11,66% 2,69% 1,81
2000 17,44% 6,15% 2,09% @ 11,30% 7.81% 1,94% 1,83
2001 17,34% 7.73% 2.28% 9.61% 6,14% 0,55% 2,35
2002 19,19% 13,04% 2,80% 6,15% 231% | -4,24% 2,92

(1) Taxa Selic anualizada menos imposto de renda menos inflagdo anualizada (IPCA).
Considerou-se a incidéncia de uma aliquota de imposto de renda de 20%, igual aquela que ¢
cobrada para aplicagdes com duragdo de seis meses a um ano. (2) seis por cento mais TR
menos inflacdo anualizada (IPCA).

Fonte: Ipeadata e Banco Central do Brasil.
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