A palitica dejuros e de cambio esta no rumo do crescimento?

Luiz Carlos Bresser-Perdra
O Estado de S.Paulo, 1.8.2007.

O ex-minigtro da FazendaL uiz Carlos Bresser-Pereira e o ex-diretor de Politica Econdmica
do Banco Central (BC) Ilan Goldfajn participaram ontem de um debate promovido pelo
portal estadao.com.br sobre os rumos da economia brasileira. Bresser- Pereira € atudmente
professor da Fundacéo Getulio Vargas de Sdo Paulo, enquanto Goldfgin € sicio da Ciano
Investimentos.

Ambos tém diagndsticos semel hantes sobre os problemas econdmicos do Pais, mas discordam
sobre as receitas para sana-1os. Os dais, por exemplo, reconhecem que a taxa basica de juros
ainda é dta demais. No entanto, enquanto Bresser- Pereira acredita que “a politicado BC éa
de manter ataxa de juros dta para favorecer o setor financeiro e osrentistas’, Goldfgjn

propde “a reducdo dos gastos do governo, mais competicdo, menos risco do Pais, (mais poder
as) agéncias regulatdrias e menas dificuldade de investir”.

Na questéo dataxa de cambio, os dois economistas divergem frontal mente. Bresser-Pereira
defende medidas de controle de capitais, enquanto Goldfgn acredita que o red deve continuar
flutuando livremente ante o ddlar.

A seguir, os principals temas do debate entre os economistas sobre 0s rumaos do juro e do
cambio para atingir o desenvolvimento econémico.

JUROS

Goldfajn: N&o acho que os juros serdo necessariamente atos no Brasil. Acho que nés todos
temos o dever de trabalhar para reduzir os juros. 1sso envolve toda a sociedade. E preciso
reduzir os gastos do governo, aumentar a competitividade, diminuir o risco do paise as
dificuldades para os investimentos, fortaecer as agéncias regulatérias. Quando nds fdamaos

em Banco Centra (BC) existe uma visdo até populista, de que o BC quer ter osjuros dtos
porque quer. O BC tem um papel importante que todos sabem. O fato de a inflagéo ter caido
do jeito que caiu e de a digtribuicéo de renda ter melhorado nos Ultimos anos ndo so eventos
completamente independentes. A queda da inflacdo beneficiaumamaioriasilenciosa, a
maioria da populagéo. A pobreza tem caido, a distribui¢do de renda tem aumentado e todo
mundo sabe disso. Os partidos politicos sabem, a sociedade sabe e, principamente, a pessoa
que esta sendo beneficiada sabe disso. N&o adianta dizer que o juro esta dto porque dguém
quer. N&o, o juro esta alto porque tem um outro lado, que € areducéo dainflacéo. Todos nGs
gostariamos de ter as duas coisas. juros baixos e inflacdo baixa. Eu tenho aimpressao de que
iSso esté acontecendo.O crédito esti crescendo ataxas ndo vistas ha muito tempo. E até
surpreendendente como, com juros ainda atos, o crédito esta crescendo tanto. Essa restricdo
de crédito que o juro poderia estar ocasionando ndo se verifica Restricdo ao investimento
também ndo hd, tanto € que ele estd aumentando. O consumo ndo esta sendo afetado pelo juro



ato. Acho que temos todas as condigdes de viver com jurosiguais ao resto do mundo.

Bresser-Pereira: Eu ndo tenho dlvidas de que da para baixar ataxa de juros. Eu ndo tenho
dividas de que a taxa de juros esta nesse nivel porque a politica do BC é de manter ataxa de
juros dta parafavorecer o setor financeiro e os rentistas, aqueles que vivem de juros. O meu
entender é que 0 Banco Centra brasileiro, que é umaindituicdo muito importante, esta, ha
muito tempo, capturado pelos interesses financeiros nacionais e internacionals e dos rentistas.
Por que eu digo iss0? Tenho umaindicagéo apenas. No Brasil, ndo existe taxa de juros de
longo prazo, mas existe um proxy, que é a taxa de juros que corresponde a taxa de juros do
Tesouro americano mais o spread, ataxade risco Brasil. Essataxa € de 6% nominal e em
torno de 4% em termos reais. E a nossa taxa de juros definida pelo BC é de 8% em termos
reais. E o dobro. N&o tem raz3o para ser desse tamanho.

CORTE DA TAXA

Bresser-Pereira: Acho que, parareduzir ataxa de juros, € preciso uma decisio de governo,
n&o depende apenas do Banco Central. Precisado Banco Central, do presidente da Republica
gue, naguele momento, precisa se comprometer com a reducéo brutal das despesas publicas.
A0 mesmo tempo que vVoceé reduz a demanda por esse lado, baixa a taxa de juros. Uma coisa
compensa aoutrae, num prazo de 6 a8 meses, resolveria esse problema. Mas é preciso
respirar fundo, acreditar que isso possa ser feito e fazé-1o. Ao mesmo tempo, é preciso uma
reforma, desvinculando a Sdlic dos titulos publicos. Com isso, tenho certeza de que ainflacéo
néo voltaria. Haveria um pegqueno aumento de inflacdo, temporariamente, por causa do
cambio. Uma outra coisa que seriaimportante nesse processo seria acabar com toda e
qualquer forma de indexacdo que ainda exista. Indexacdo é uma desgraca para quaquer pais e
0 Brasil aindatem isso. Mas por que se preocupar com isso se hunca houve tanto aumento de
crédito e o consumo esta em ata? Por causa do famoso cambio. Essataxa de juros causaa
gpreciacdo do cambio. A apreciacdo do cambio aumenta os sal&rios, 0 consumo e o crédito.
NOs sabemos que o crescimento econdmico € resultado de um projeto de longo prazo.
Sabemos que 0 que estamos fazendo € viver do curto prazo, da baixa poupanca, do baixo
investimento, em vez de termos uma estratégia de desenvolvimento.

Goldfajn: Concordo com Bresser. A derrubada dos juros depende de varios fatores da
economia, ndo apenas do Banco Centra. Depende das condic¢des fiscais, das condigoes
mundiais. Acho que, se houver uma reducao dos gastos do governo, isso gjudara a derrubar os
juros. Disso eu ndo tenho dlvida. Mas eu ndo concordo com Bresser que 0s 0S juros estgam
td0 dtos por causa de uma decisdo voluntaria do Banco Centrd. A redidade é que existe uma
ingtituicdo preocupada com ainflacdo e acredita que aquele juro € consstente com uma
inflacdo mais baixa. Tem e estd cumprindo um objetivo. Se estiver errado, nds devemos

julgar. Ha vérias outras agéncias e outros ministérios que ndo estdo cumprindo as Suas metas.

O Banco Centra esta cumprindo e deveria ser respeitado por isso. Meta de inflagdo que esta
beneficiando a sociedade, esta beneficiando os pobres, garantindo a estabilidade, permitindo
gue os prazos de pagamento se aonguem ou permitindo que os juros longos, como disse 0
professor Bresser, caiam. Acho que a obrigacdo do Banco Central € procurar a melhor taxa de
juros, dada a meta de inflagdo. Ninguém quer juros mais baixos a custa de umainflacdo mais
dta



DESPESAS

Bresser-Perera: Especidmente natranscdo para os juros mais baixos, tem de ter um corte
nas despesas. E preciso acabar com o sistema Sdlic, desvinculando as taxas de juros de longo
e curto prazos. Dessa forma teremos uma taxa de juros de mercado. O Brasil € o Unico pais do
mundo cujataxa de juros é tabelada. Nos demais paises, 0 Banco Centrad define ataxade
juros de curto de prazo. A taxa de juros de longo prazo € definida pelo mercado e incide sobre
os titulos do governo. Aqui ndo. Quando o Banco Centrd define a taxa de juros de curto
prazo, €le estabel ece também taxa de juros que o governo tem de pagar para os seus titulos.
Iss0 € um escanddo. Foi dgo quefoi feito em 1986, num periodo de inflagéo elevada, para
segurar 0 mercado financeiro que estava arrebentando. Por que néo se modificou depois? Por
que o Bras| continua sendo o Unico pais do mundo que tem esse sistema? Quando isso for
eliminado, o Banco Centrd va definir ataxa de juros de curto prazo. E ataxa de juros que o
governo paga sera 0 mercado que vai baixar. No mundo, as taxas de juros de curto prazo
definidas pelos bancos centrai's oscilam entre zero e 1,5%.

Goldfajn: Nesse ponto eu ndo concordo com Bresser. Acho que o Bradl tem um sstema
muito parecido com o resto do mundo. Como os Estados Unidos definem os Fed Funds, o
Bras| define a Sdic.

CAMBIO

Bresser-Perera: Defendo o cambio flutuante administrado. 1sso significa colocar em certos
momentos, e este € um momento, controle na entrada de capitais. Existem amplas
experiéncias no mundo parafazer com que o controle de capital conduza o cambio parao
nivel certo. Um imposto sobre as exportaces é outro mecanismo que pode levantar ataxa de
cambio. Esses dois mecanismaos, mais as compras que 0 governo esta fazendo, levantariam a
taxa de cambio.

Goldfagjn: A proposta do Bresser de controle de entrada de capitais ndo € uma boa solucgo.
Elafoge do foco da questdo, dém de néo funcionar. Esta claro que o mercado financeiro de
hoje consegue eventud mente evadir. Temos vérias experiéncias internacionais que mostram
que controles, no fina das contas, acabam distribuindo dinheiro de um para outro. Um
exemplo é o daVenezuda. O que elaestafazendo € enriquecer alguns bancos que conseguem
arbitrar entre quem esta dentro e quem esta fora. E por que o controle de capitais € perigoso?
Porque tira o foco do lugar certo. Ja concordamos aqui que temos de centrar os esforgos para
as Coisas que Ao relevantes. 0 governo ndo para de gastar. Concordamos que, reduzindo isso,
divia-se a pressdo sobre 0s setores, inclusive sobre os juros e o cambio. Por que buscar
solugdes mégicas?

As agéncias regulador as estimulam o investimento?

As agéncias reguladoras tém de atuar no longo prazo, de uma a duas décadas, e ndo apenas no
tempo de um mandato presidencid, afirma llan Goldfjan, ex-diretor do Banco Central (BC).
Se a preocupacdo for no curto prazo, elas acabam sendo obstaculo para os governos, afirmou



0 economista, em debate promovido ontem pelo porta estadao.com.br sobre os rumos da
economia brasileira. Para o ex-ministro da Fazenda L uiz Carlos Bresser- Pereira, as agéncias
néo devem fazer politica, coisa que boa parte delas passou afazer. A seguir, os principais
trechos do debate.

AGENCIAS REGULADORAS

Goldfajn: A questéo das agéncias é de prazos de visdo. Se 0 prazo de visdo € no tempo de um
mandato presidencial, por exemplo, € diferente de uma visdo de longo prazo, de 10, 20 anos.
Se a preocupacdo S0 0s proximos anos, as agéncias, para quem quer comandar no curto
prazo, atrapalham. Mas é por essarazéo que e as funcionam, porque sfo vistas paraaém de
um mandato presidencid. Elas tém de ser vistas para manter uma estabilidade ao longo de 10,
20 anos. Portanto, o que é ruim para um presidente naguele momento pode ser bom parao
Estado, para o pais. O problema hoje é que as agéncias ndo tém a autonomia que deveriam ter,
exatamente por esse conflito com o Executivo. Quando atrgpaham, comecam a haver
propostas do tipo “vou demitir, vou cortar sd&rios, vou tentar interferir, vou colocar um
gpadrinhado”. Séo dificuldades que levam aincerteza.

Bresser-Perera: Estd havendo um totd e absoluto equivoco arespeito das agéncias
reguladoras. Existem agéncias e agéncias reguladoras. Todas elas precisam de autonomia
adminigtrativa, por isso também sdo chamadas de agéncias executivas. Mas as que redlmente
precisam de autonomia decisdria séo s aquel as que decidem sobre pregos em mercados que
s50 monopolistas. E tipicamente o caso daAned (Agéncia Naciond de EnergiaEléirica) e da
Anatel (AgénciaNaciond de Telecomunicagdes). Existe uma palitica de Estado que diz que,
num mercado monopolista, 0s pregos devemn ser aguel es que seriam como se mercado
houvesse. E € afuncdo daagéncia. Agora, agéncias ndo devem fazer palitica, coisa
gue boa parte delas passou a fazer. Em boa parte, na confusio.Houve uma multiplicacéo e

hoje ja temos dez agéncias reguladoras, inclusve para o Sstema de salide, de medicamentas,
de cinema e para a aviacao civil, todas com amesma autonomia. Estamos tendo esse caso da
Anac (Agéncia Naciond da Aviacéo Civil), que é um escandalo. A palitica de tréfego aéreo
no Brasil é responsabilidade do governo federa e ponto.

INVESTIMENTO

Goldfajn: Oinvestimento tem aumentado, 4 que vem de uma base baixa. Na Asia,por
exemplo, € 30% do PIB, sem fdar da China, onde chega a 40%. Estamos em 20%, masjafoi
pior, de 15%. Estamos chegando la. Mas ainda temos alguns fatores que desincentivam, como
0s problemas regulatorios e ambientals, que fazem com que o empres&rio, parainvestir aqui,
requeira uma taxa de retorno muito acimado que o Brasil quer entregar. A Chinatem
problemas regulatdrios e aindia, também. SO que 14 0 empresiio val e tem taxa de retorno de
50%. N&o € o caso do Brasil, porque, além de crescer, nds queremos crescer com distribuicdo
de renda. E crescer com inflac&o é crescer concentrando renda e ndo € o projeto que a nagéo
pretende.

Bresser-Perera: Esseinvestimento direto estrangeiro que esta entrando no Pais é, na
verdade, financiamento, ndo significa aumento da taxa de investimento. Com a entrada desses



capitais, ataxade cambio se vaorizamais aindado que ja esta valorizada, os salérios
aumentam artificidmente mais ainda e aguele investimento direto vira consumo. Para que

hgja taxa de investimento maior, o fundamenta € que hgja oportunidades boas de
investimento. E ai € que € preciso que hgja demanda. E verdade que o consumo interno esta
aumentando. Mas estd aumentando exatamente porgue estamos em pleno processo de
populismo cambial, que € essa gpreciacdo do cambio sstemética que estamos tendo neste
Gltimo ano e meio, dois. 1sso aumenta o sal&rio red e as pessoas consomem. Inicidmente,
consomem produtos produzidos internamente, mas ja estdo comegando aimportar. A
importacdo, que demora um pouco para reagir, estd aumentando brutamente, de formaque a
oportunidade dos fabricantes nacionais vai diminuir. N&o hé perspectiva de que, com esse tipo
de desenvolvimento baseado em cambio gpreciado e consumo, 0 Pais possa ter realmente
desenvolvimento. O que temos de ter € oportunidade de desenvolvimento baseado na

exportacao.
DEMANDA

Goldfajn: Acho que nds devemos olhar os nossos problemas para frente, ndo os problemas do
passado. Nos temos hoje vendas crescendo a 10% ao ano, enquanto os salé&rios estéo subindo,
o crédito esta farto e os prazos ampliados. Mas nosso problema ndo é crescer acima de 4%.
Acho que este ano vamos crescer perto de 5%, algo entre 4,5% e 5%, que é uma taxa melhor
do que ados Ultimos 10, 20 anos. Estamos avancando, mas, para continuar nessa taxa, ago
tem de vir junto. Paramim, temos de focar na capacidade de oferta de infra-estrutura. Ndo é a
toa que o problema do apagao aéreo esta nas capas dos jornais. Nao foi SO um acidentetragico
einfdiz daTAM. Tem uma questéo da fdta de pistas, dafdta de aeroportos. E ndo sdo s 0s
aeroportos que tém problemas desse tipo. Os precos da energia elétrica, por exemplo, jaestéo
subindo porque NGs Ndo conseguimos investir atempo para atender a demanda futura. Os
especialistas esto preocupados que possa faltar energia em 2009, 2010. Energia, aeroportos,
rodovias, portos. Os empresarios ndo estéo sentindo a fata de demanda, ndo estdo sentindo a
fdta de dguém para comprar. Estéo sentindo a falta de facilidade para investimentos.

Bresser-Pereira: O problemabrasileiro € mais do lado da demanda do que do lado da oferta.
Claro que ha problemas do lado da oferta também. Temos problemas de infra- estrutura, temos
vérios problemas do lado de educacdo, que sfo seriissmos. Mas 0 enorme desemprego, 0
enorme desperdicio de recursos humanos, a enorme migrac@o de brasileiros ao exterior,
inclusive de classe média e de classe dta, mostram que o problema é de demanda, que nés
precisamos de oportunidades para os empresarios investirem. E disso que precisamos.

Quem éllan Goldfajn

E economista, com mestrado na PUC-Rio e doutorado (MIT)

Foi diretor de Politica Econémica do BC (2000/2003)

E professor do Departamento de Economia da PUC-Rio e socio da Ciano Investimentos
Quem é Bresser-Pereira

E economista e cientiga socia naFGV.

Foi secretério do Governo de Séo Paulo (governo Franco Montoro), ministro da Fazenda
(governo Sarney) e ministro da Administracéo e da Ciéncia e Tecnologia (governo FHC)



