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Uma janela de oportunidade?

Por Luiz Fernando de Paula

Desde 1999 o Brasil vem adotando um modelo de politica econémica inspirado no
"Novo Consenso em Macroeconomia": cambio flexivel, regime de metas de inflacao
e metas de superavit primario. Nesse modelo, a politica fiscal esta subordinada a
politica monetaria, sendo que o principal objetivo de politica economica € a
estabilidade de precos, ja que crescimento do produto e do emprego € visto como
um fendmeno puramente do lado da oferta, e inflacao um fend6meno essencialmente
de demanda.

Ademais, no fim dos anos 1990 vigorava no Brasil uma situacao de conversibilidade
de fato da conta capital. Deve-se ressaltar que esse nao é o tinico regime de politica
macroecondmica existente: China e India, paises com crescimento vigoroso nas
ultimas décadas, utilizam outro regime de politica macroeconémica, com
conversibilidade restrita da conta capital, cambio administrado e sem regime de
metas de inflacao.

A partir de 1999, a economia brasileira passou por dois momentos distintos: forte
instabilidade em 1999/2003, marcado por choques externos, e crescimento em
2004/2010, puxado inicialmente pelo boom de commodities.

Deve-se aproveitar o cenario de reducao da taxa de juros para
promover mudanca no perfil da divida piblica

O governo Lula, na gestao Palocci/Meirelles, adotou uma politica ortodoxa com
manutencao de juros e superavits primarios elevados. Ja na gestao
Mantega/Meirelles nao se alterou o perfil da politica, mas algumas iniciativas
importantes foram tomadas para reduzir a vulnerabilidade externa, como a politica
de acumulagao de reservas e reducao na divida externa ptblica. Assim, houve uma
reducdo na razao divida liquida do setor publico externa sobre o Produto Interno
Bruto (PIB), que passou de uma posicao passiva equivalente a 15% em 2002 para
uma posicao ativa de cerca de 10% em 2007.

Face ao contagio da crise do Lehman Brothers, o governo péde responder com
politicas anticiclicas, em especial com politica fiscal expansionista e expansao do
crédito dos bancos publicos. Com uma posicao ativa em ddlares, o governo nao foi
obrigado a responder a desvalorizacao cambial com elevacao na taxa de juros e no
superavit primario fiscal, fazendo politica contracionista em momento de
desaceleracao. A nota destoante foi a manutencao de juros elevados até o fim de
2008 pelo Banco Central, o que acabou gerando uma desnecessaria recessao, ainda
que curta, ao longo de 2009. Uma vez enfrentada a crise, o governo perdeu uma
janela de oportunidade ao nao reduzir de forma mais acentuada a taxa de juros em
20009.

O governo Dilma se defrontou com um contexto internacional problemaético:
pressoes inflacionarias causadas pela combinac¢do entre aumento nos precos das
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commodities e crescimento da participacao dos produtos nao comercializaveis na
cesta de consumo; em que pese a piora no cendario internacional, os fluxos de
capitais, dado o diferencial de juros, vieram abundantemente agravando o
problema da apreciacao cambial; consequentemente, os sinais de
desindustrializacao ficaram ainda mais evidentes: as industrias se tornaram
similares a "maquiladoras" mexicanas. Procurando diminuir a entrada abundante
de capitais o governo aumentou o IOF sobre entrada de capitais, de 2% para 6% em
outubro de 2010, e em julho de 2011 estabeleceu uma taxacao de 25% sobre
operacoes com derivativos de cambio, e para arrefecer o crescimento do consumo,
adotou em dezembro de 2010 um conjunto de medidas macroprudenciais.

Recentemente, o governo anunciou uma mudanca no mix da politica econémica,
buscando combinar fortalecimento da situacao fiscal com gradual afrouxamento da
politica monetaria, em meio a grita geral dos "falcoes de mercado". O cenario
Tombini de agravamento da crise internacional e de desaceleracao doméstica
acabou se confirmando e o BC evitou assim aprofundar ainda mais a desaceleracao.
Houve uma certa flexibilizacao na politica econémica na gestao Mantega/Tombini,
com melhor coordenacao de politicas entre Ministério da Fazenda e o BC. Alguns
desafios se colocam.

Em primeiro lugar, deve-se aproveitar o cenario de reducao da taxa de juros para
promover uma mudanca no perfil da divida puablica, ja que cerca de 30% estao
ainda indexados a Selic. A existéncia de LFTs entope os canais de transmissao da
politica monetaria e nao permite a formacao de uma curva normal de rendimentos.
Ainda que isso gere um custo fiscal (o Tesouro ganha agora com os efeitos da
reducao dos juros sobre as LFTs), é fundamental que se aproveite essa janela de
oportunidade para termos uma estrutura de divida mais saudavel. Adicionalmente
sera necessario revisar a remuneracao da caderneta de poupanca, que impoe um
piso para a queda na taxa de juros.

Em segundo lugar, ha sinais de que a taxa de investimento esté se desacelerando.
Junto com a desaceleracao no consumo, a perspectiva é de um semestre de
estagnacao, contra o qual o governo lancou recentemente um minipacote de
estimulos fiscais. Para enfrentar o cenario de desaceleracao, contudo, o governo
devera combinar reducao nos juros, medidas mais efetivas para reverter a
tendéncia de volatilidade cambial e crescimento nos investimentos publicos. Neste
caso, devera estimular investimentos publicos em infraestrutura e insumos basicos
(com destaque para Petrobras e Eletrobras), usando assim o investimento
auténomo de forma contraciclica.
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