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Luiz F. de Paula e Oreiro: Elevacao na Selic pode
sinalizar a volta do rentismo

E tempo de repensarmos o arcabouco de regime de metas de inflacdo no Brasil

Por Luiz Fernando de Paula e José Luis Oreiro, Para o Valor — Sao Paulo
26/03/2021 06h00 - Atualizado ha 3 horas

A decisdo do Copom de elevar em 17 de marco a taxa Selic em 75 pontos, de 2,00%
para 2,75% ao ano, a primeira alta em seis anos, sinalizando que a taxa pode ir a
3,5% na proxima reunido e possivelmente a 4,5 e 5,0% até o fim do ano, levanta a
discussao a respeito da pertinéncia e das consequéncias da mudanca na conducao
da politica monetaria.

Aqueles que defendem tal elevacao sustentam que a medida se justifica pela alta no
IPCA, alcancando uma taxa anual acumulada de 5,2% em fevereiro deste ano,
possivelmente mirando, dada a alta ociosidade da capacidade produtiva e do
elevado desemprego, a reversao da desvalorizacdao da moeda, uma vez que a alta
inflacionaria tem resultado da combinacdo entre elevacao de precos de
commodities e depreciacdo cambial, ou seja, um choque negativo tipicamente de
custos.

Em termos técnicos, uma das justificativas para tal decisao é o chamado “teorema
da paridade descoberta da taxa de juros”, que estabelece que os retornos de dois
ativos substitutos perfeitos, expressos em moedas diferentes, devem ser iguais.
Deste modo, a taxa de juros domeéstica deve ser igual a taxa de juros internacional
somada da expectativa de desvalorizacdo nominal da taxa de cdmbio, somada ao
risco-pais. De fato, a desvalorizacao nominal da taxa de cambio foi de 22% de
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Cabe destacar que a elevacdo da taxa Selic tem sido defendida nao sé por
economistas ortodoxos, em especial aqueles ligados ao mercado financeiro, como
também por parte de alguns economistas heterodoxos.

Argumenta-se, por um lado, que o Banco Central teria ido longe demais no processo
de reducdo dos juros em 2020, o que levou a um aumento da inclinacdo da curva de
juros, ou seja, a uma elevacao da taxa de juros de longo prazo relativamente a de
curto prazo, dado que o mercado, atento ao crescente desequilibrio fiscal e
aceleracdo recente da inflagdo, estaria precificando uma elevagao futura da Selic.

Por outro lado, dado que a reducao excessiva da Selic em 2020 teria levado a uma
reducao do diferencial de juros domésticos/externos, um aumento na taxa Selic
resultaria numa atracao dos fluxos de capitais externos, buscando explorar as
operac¢des de “carry trade”, isto €, o diferencial de taxas de juros domeéstico e
internacional, contribuindo assim para atrair capitais externos e reverter a tendéncia
de depreciacao cambial.
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Com relacdo ao teorema da paridade da taxa de juros, parece haver um apagao
com relacdo a algo 6bvio: a desvalorizagdo cambial resulta em grande medida da
incerteza causada pelas enormes idiossincrasias do governo Bolsonaro, devido a um
conjunto amplo de fatores que incluem a questdao ambiental, a erratica politica
externa, acordos comerciais malsucedidos e, por fim, mas ndo menos importante,
uma gestdo calamitosa de combate a pandemia, contribuindo sobremaneira para
uma adiamento da retomada ciclica de crescimento. Obviamente esses fatores
acabam sendo incorporados ao prémio de risco-pais, gerando uma tendéncia de
cambio volatil e desvalorizado.

Quanta a alta recente do IPCA, cabe destacar que a elevacao da média movel dos
ultimos 12 meses do IPCA foi resultado principalmente da elevacao extraordinaria
dos precos de alimentos e bebidas. Ja as medidas de nucleo de inflacdao (aparadas
sem suavizac¢ao e excluindo alimentos e precos monitorados) mostram uma inflagao
bastante comportada e baixa, compativel com uma economia que opera com
enorme capacidade ociosa. Dados os efeitos secundarios da recente acelera¢ao
inflacionaria, uma opc¢ao para acomodar tais efeitos seria alongar o horizonte de
convergéncia da inflacdo cheia, digamos para dois anos, evitando sacrificar
excessivamente a atividade econdmica, ja bastante anémica. Tempos excepcionais
requerem medidas excepcionais.

No que se refere a inclinacao da curva de juros, avaliamos que nao tem a ver com o
desequilibrio fiscal do Brasil — varios paises no mundo adotaram politicas fiscais
extremamente expansionistas para combater os efeitos da covid-19 e as taxas de
juros se mantiveram em patamares baixos. O Banco Central do Brasil deveria ter
feito, enquanto vigorava a emenda constitucional do orcamento de guerra, o que
outros congéneres fizeram no mundo: usar os instrumentos dados pela EC para
intervir na parte longa da curva de juros. Apesar de ter os instrumentos para tanto
até 31 de dezembro de 2020, o BCB nao interveio sob o argumento de nao produzir
artificialismos na estrutura de juros da economial!

Com relagdo ao comportamento erratico da taxa de cambio, o Banco Central e 0
Ministério da Economia dispdem de outros instrumentos que ndo a taxa de juros
para reverter a desvalorizacao da moeda brasileira. Dado que a taxa de cdmbio no
Brasil é formada principalmente no mercado de derivativos cambiais, que tem a
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como por exemplo no uso de IOF sobre posi¢des longas, algo ja utilizado no
passado para controlar a taxa de cambio.

As consequéncias de elevacao na taxa Selic — especula-se que chegue a 4,5-5,0%
neste ano — se fardo sentir de varias maneiras, contribuindo para desacelerar ainda
mais a atividade econdmica do pais. Por um lado, resultara num aumento dos
custos financeiros da divida publica, o que ird colocar pressao para que o governo
redobre os esfor¢os de ajuste fiscal, segundo dados do Banco Central do Brasil
sobre elasticidades da divida liquida do setor publico (DLSP) e da divida liquida do
governo geral (DBGG) para janeiro de 2021, um aumento de 1,5% na taxa Selic
resulta num aumento de R$ 49,5 bilhdes na DSLP e de R$ 47,7 bilhdes na DBGG. De
outro, levara a um processo de fragilizacao financeira das firmas brasileiras a la
Minsky (Hyman Minsky, 1919-1996, economista americano pds-keynesiano), em
funcao do impacto da elevag¢ao nos juros sobre rolagem de dividas vis-a-vis a
capacidade de geracao de fluxos de caixa em uma economia que ja esta debilitada.
Conforme reportagem do Valor de 19 de marco, prevé-se o fechamento de 90 mil
a 120 mil empresas neste ano.

Por todo o exposto, a eleva¢do na taxa Selic nas proporc¢des que esta sendo prevista
neste ano tera um impacto bastante negativo sobre a economia brasileira, sendo
seus possiveis beneficios bastante duvidosos. Dada a existéncia de uma enorme
massa de recursos aplicados em operac¢des financeiras de alta liquidez no Brasil, tal
medida podera sinalizar a volta ao rentismo no pais, com todas as distor¢des que ja
conhecemos.

Concluindo, ja é tempo de repensarmos o arcabouco de regime de metas de
inflagdo no Brasil, como, por exemplo, efetuando uma mudancga no horizonte da
meta do ano calendario para 24 meses, de modo a permitir acomodar mais
suavemente os efeitos dos choques de oferta sobre a inflacao.

Luiz Fernando de Paula é professor do Instituto de Economia da UFR] e
coordenador do Grupo de Economia e Politica do IESP/UER]

José Luis Oreiro é professor do Departamento de Economia da UnB e lider do
grupo de pesquisa Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento.
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Ambos sao autores do recém-lancado livro “Macroeconomia da Estagnacao
Brasileira” (Alta Books, 2021).

Conteudo Publicitario Links patrocinados por taboola

LINK PATROCINADO

A parceira de Leticia Sabatella € um banquete para os olhos
RETHINK STYLE

LINK PATROCINADO

Como negociar Ouro. Abra uma conta agora!
IC MARKETS

LINK PATROCINADO

O perigo por tras da coceira do seu cachorro, leia isso
NUTRAPETS

LINK PATROCINADO

Dé uma olhada no patriménio liquido de Adriano Imperador
DOCTOR REPORT

LINK PATROCINADO

O carro novo de Carla Diaz mostra o quao rica ela é
MISS PENNY STOCKS

LINK PATROCINADO

A forma mais facil e rapida de negociar nos mercados internacionais
IC MARKETS

Conteudo Publicitario

VALOR INVESTE

Vacinagao em massa é 'a melhor politica fiscal', diz Guedes

VALOR INVESTE

5 mil mortes diarias por covid-19 é cenario real, dizem especialistas

VALOR INVESTE


https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-g:Below%20Article%20Thumbnails:
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-g:Below%20Article%20Thumbnails:
https://rethinkstyle.com/trending/celebridades-que-voce-nao-sabia-que-continuam-trabalhando-e-continuam-firmes-em-seu-relacionamento?utm_source=taboola&utm_medium=editoraglobo-valoreconomico&utm_campaign=8270102&utm_term=A+parceira+de+Let%C3%ADcia+Sabatella+%C3%A9+um+banquete+para+os+olhos&utm_content=http%3A%2F%2Fcdn.taboola.com%2Flibtrc%2Fstatic%2Fthumbnails%2F6ee72fd67b294167f7dd910fca691063.jpg&ts=2021-03-26+12%3A47%3A43&tbv=0.0626&pcl=1&br=1
https://www.icmarkets.com/lp/start-trading-gold/?camp=48684&tblci=GiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCDSqk8oorWQ0KGjm_B4#tblciGiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCDSqk8oorWQ0KGjm_B4
https://nutrapets.com.br/advt-ga-al/?utm_source=taboola&utm_campaign=dsk&tblci=GiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCD_8lMo-ZDs-t-7tcMk#tblciGiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCD_8lMo-ZDs-t-7tcMk
https://doctoreport.com/trending/essas-celebridades-tem-tanto-dinheiro-que-e-dificil-de-imaginar/?utm_source=taboola&utm_medium=editoraglobo-valoreconomico&utm_campaign=7788369&utm_term=D%C3%AA+uma+olhada+no+patrim%C3%B4nio+l%C3%ADquido+de+Adriano+Imperador&utm_content=http%3A%2F%2Fcdn.taboola.com%2Flibtrc%2Fstatic%2Fthumbnails%2Fb6d958d271fb02abda3cbfdfb5977d00.jpg&ts=2021-03-26+12%3A47%3A43&tbv=0.0645&pcl=1&br=1
https://misspennystocks.com/trending/os-carros-mais-incriveis-das-maiores-celebridades-brasileiras-tasklt/?utm_source=taboola&utm_medium=editoraglobo-valoreconomico&utm_campaign=9286988&utm_term=O+carro+novo+de+Carla+Diaz+mostra+o+qu%C3%A3o+rica+ela+%C3%A9&utm_content=https%3A%2F%2Fs2.glbimg.com%2FYj2AnCrMUtrQ3qNS4ABNWb_Hhrs%3D%2Fe.glbimg.com%2Fog%2Fed%2Ff%2Foriginal%2F2020%2F12%2F09%2Fcarla-diaz.jpg&ts=2021-03-26+12%3A47%3A43&tbv=0.0074&pcl=1
https://www.icmarkets.com/lp/start-trading-stock/?camp=48684&tblci=GiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCDSqk8oqfaTn_2E5OXDAQ#tblciGiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCDSqk8oqfaTn_2E5OXDAQ
https://valorinveste.globo.com/mercados/brasil-e-politica/noticia/2021/03/22/vacinacao-em-massa-e-a-melhor-politica-fiscal-diz-guedes.ghtml?utm_source=taboola&utm_medium=exchange&tblci=GiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCCArUoosJrr-OHzipNX#tblciGiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCCArUoosJrr-OHzipNX
https://valorinveste.globo.com/mercados/brasil-e-politica/noticia/2021/03/22/5-mil-mortes-diarias-por-covid-19-e-cenario-real-dizem-especialistas.ghtml?utm_source=taboola&utm_medium=exchange&tblci=GiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCCArUoo5fb74eSTqLt9#tblciGiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCCArUoo5fb74eSTqLt9
https://valorinveste.globo.com/mercados/brasil-e-politica/noticia/2021/03/22/governo-lana-servio-de-defesa-do-empreendedor.ghtml?utm_source=taboola&utm_medium=exchange&tblci=GiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCCArUoouty2o9T23_1g#tblciGiBDO6yMFcW2MTNP1K7bEVur_5DPVt5lGJgIdUq1OhymwCCArUoouty2o9T23_1g
https://borainvestir.valorinveste.com/pn?utm_source=valorinveste&utm_medium=footer_piano&utm_campaign=cursogratis_apostila

Mais do Valor Economico

Brasil tem déficit em conta corrente de US$ 2,326 bilhoes em fevereiro

Resultado ficou em linha com projecao do BC

26/03/2021 09:43 — Em Brasil

Bolsas europeias operam em alta puxadas por acoes de energia e
mineragao

Desempenho é impulsionado por repercussdes de sessao positiva de Wall Street na véspera,
apo6s dados econdmicos otimistas dos EUA
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26/03/2021 09:32 — Em Finangas

Noruega mantém suspensao ao uso da vacina da AstraZeneca

Instituto Noruegués de Saude Publica disse que precisa conduzir mais estudos sobre uma
possivel ligacdo entre a vacina e a formagdo de coagulos raros

26/03/2021 09:19 — Em Mundo

Bolsonaro oficializa criacao de comité de enfrentamento a covid-19

Comité sera coordenado pelo presidente da Republica. Medida entrou em vigor oficialmente
nesta sexta-feira ao sair publicada no “Diario Oficial da Unidao”
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26/03/2021 09:14 — Em Politica

Basf vai investir 4 bilhGes de euros para zerar emissoes de CO2 até 2050

Até 2030, meta é alcancar uma reducdo de 25% em relacdao a 2018

26/03/2021 09:13 — Em Agronegocios

Petréleo opera em alta; bloqueio no Canal de Suez continua

Investidores monitoram esforcos para retirada de navio que travou passagem

26/03/2021 09:08 — Em Financas

Santander faz oferta para comprar acoes dispersas de subsidiaria
mexicana

O banco espanhol disse que a oferta vai direcionar-se para cerca de 8,3% do capital social da
subsidiaria no México
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26/03/2021 09:07 — Em Financgas

Confianca da Industria recua para o menor nivel desde agosto, aponta
FGV

Indicador recuou 3,7 pontos em marco e chegou a 104,2 pontos

26/03/2021 09:03 — Em Brasil
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