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Introducio

Apesar do sucesso obtido no controle da inflagcdo, as taxas de juros no Brasil
ainda ndo se normalizaram. Mesmo tendo caido significativamente em termos
reais apo6s o abandono da politica de cambio fixo, os juros no Brasil continuam
muito elevados, talvez os mais altos do mundo, mantendo-se no patamar de dois
digitos had varios anos. Esta caracteristica da economia brasileira tem causado
perplexidade posto que a politica economica implementada desde janeiro de 1999
parecia ter removido os principais obstaculos a redugdo expressiva da taxa de
juros. Seria de se esperar que a ado¢do de cambio flutuante, do sistema de metas
inflacionarias e a obtencdo por varios anos seguidos de um superavit primario
significativo tivesse levado a convergéncia dos juros domésticos com 0s juros
internacionais. Compreende-se que os juros reais tenham se mantido em patamares
elevados imediatamente apos o Plano Real, seja pela necessidade de consolidar um
programa com pouca credibilidade em seus estdgios iniciais, seja pela necessidade
de defender um sistema de cambio fixo contra ataques especulativos, seja pela
inexisténcia de superavit primario. Mas qual a razdo de termos juros elevados em
termos reais ainda hoje?

Hoje a situacdo € distinta porque o contexto em que vivemos ¢ o primeiro no
qual se pode dizer que a economia se encontre estabilizada e assim justifica-se a
investigacdo sobre as taxas de juros reais tdo elevadas como as ainda observadas
no Brasil. No periodo anterior ao Real as preocupacdes de politica econdmica
estavam voltadas para o controle de um processo inflacionario crénico. Neste
cenario de alta inflagdo, as andlises concentravam-se nas peculiaridades da
economia indexada, que tornava politicas ortodoxas contracionistas nos planos
fiscal e monetario excessivamente custosas do ponto de vista do crescimento
econdmico. O debate econdmico era polarizado entre os que acreditavam que
politicas monetaria e fiscal mais restritivas seriam suficientes para debelar o

processo inflacionario € os que argumentavam ser necessario também desmontar



os mecanismos de indexagdo que impediam a transmissao adequada do aperto
restri¢ao monetario aos precos. O periodo imediatamente posterior a introdugdo do
Real, por sua vez, demandava uma elevagdo dos juros para que a retragdo na
demanda agregada permitisse a consolidagdo do programa de estabilizagdo. Além
disso, dado que o Real comecou sua existéncia como uma moeda
propositadamente valorizada para acelerar a convergéncia da inflagdo para um
patamar mais baixo, era necessario que os juros fossem elevados para defender a
nova moeda de ataques especulativos e permitir o ajuste adequado do Balango de
Pagamentos frente aos choques externos. No entanto, passados praticamente 7
anos e meio da adogdo continuada do tripé macroecondmico correto para o Brasil
— cambio flutuante, metas de inflacdo e superavit fiscal — como compreender a
permanéncia de taxas de juros reais elevadas?

A explicagdo que pareceria 6bvia — a saber, que as taxas de juros estdo altas
por erro do Banco Central ou por ter sido a politica monetaria objeto de um viés
excessivamente conservador — ndo faz sentido no Brasil atual. Se as taxas de juros
fixadas pelo Banco Central tivessem sido exageradamente altas, a inflacdo teria
ficado abaixo da meta, o que ndo se observou em nenhum ano desde a adogao do
sistema de metas inflacionarias.

O tema das taxas de juros ¢ relevante porque o sucesso do Plano Real em
gerar uma desinflacdo sem exagerado custo recessivo gerou a expectativa de que,
removidas as distor¢des causadas pela inflagdo elevada, o Brasil poderia
finalmente retomar as elevadas taxas histdricas de crescimento observadas antes
dos anos oitenta. O sucesso no plano inflaciondrio foi inequivoco, pois nao apenas
a inflacdo no Brasil esta ligeiramente acima das taxas internacionais como o Banco
Central conseguiu nos ultimos anos consolidar o regime de metas com flutuagéo
cambial'. No entanto, a ocorréncia ocasional de trimestres de elevado crescimento
nao tem sido suficiente para garantir um ritmo sustentado. A estabilidade
macroecondmica no Brasil ainda ndo ¢ suficiente para absorver o excessivo
desemprego. Talvez seja verdade que o Brasil tenha mudado estruturalmente sua
taxa de crescimento potencial e, portanto, que qualquer comparagao com as taxas

observadas antes da crise da divida externa no inicio dos anos oitenta ndo faca

!'Ver, CARNEIRO, Dionisio Dias. Letras financeiras do tesouro e normalidade financeira: havera um
‘peso problem’? In;Mercado de capitais e divida Publica, Ed: Contra capa, Rio de Janeiro, 2006,pp 197-
198.



sentido. Seria de se esperar, no entanto, que mesmo que fosse esse o0 caso a
normalizagdo das taxas de juros viesse, em algum grau, acompanhada de taxas
maiores de crescimento e emprego. Encontrar as razdes pelas quais as taxas de
juros no Brasil sdo t3o elevadas ajuda a encontrar o caminho para sua
normalizagdo e para a obtengdo de taxas mais satisfatorias de crescimento.

Este trabalho esta organizado da seguinte maneira. A se¢do Il recapitula os
antecedentes do Plano Real. A se¢do III elenca as varias hipdteses aventadas para
explicar as altas taxas de juros no Brasil. A se¢@o IV conclui resumindo os

argumentos analisados e apontando a explicagdo que nos parece mais adequada.



2. Os antecedentes do Plano Real.

Por cerca de quase dez anos, desde o Plano Cruzado até o Plano Real, o
Brasil se defrontou sem sucesso com uma inflagdo cronica e clevada. Esse
descontrole atingiu percentuais elevadissimos, chegando inclusive a beira de um
processo hiperinflacionario.” Mas o que causava a aceleragio na taxa de inflagio?
Durante muitos anos a politica econdmica adotada seguia a teoria macroecondmica
monetaria classica que colocava a inflagdo como um fendmeno intrinsecamente
monetario. Portanto, para haver acomodacdo da inflagdo em novos e crescentes
niveis era necessaria a correspondente emissdo monetaria, conseqiiéncia de uma
politica fiscal pouco austera que gerava enormes e seguidos déficits nas contas do
governo.

Se a teoria tivesse certa, um plano com base em disciplina fiscal alcangaria
seu resultado. Mesmo que ndo se adotasse o argumento monetario classico, uma
politica de controle da demanda agregada quer via reducdo dos gastos do governo
quer via controle de crédito deveria atuar sobre os precos através dos mecanismos
de transmissdo da reducdo da demanda agregada aos pregos previstos pela Curva
de Phillips. A experiéncia brasileira nos anos que antecederam os chamados planos
heterodoxos revela, no entanto, que o controle monetario e fiscal — se é que
podemos dizer que houve um rigor fiscal efetivo neste periodo — ndo trouxe
resultados expressivos no combate a inflagio °.

Assim, em meados dos anos 80, a partir da constatagdo que havia uma
peculiaridade na economia brasileira que impedia que os mecanismos da Curva de
Phillips funcionassem tal como o fariam em outras economias, os planos de
estabilizacdo experimentados traziam na sua base o reconhecimento de que era
necessario buscar a desindexa¢do dos pregos para aumentar a eficacia dos
instrumentos tradicionais da politica econdmica, como o controle do déficit

publico e a politica monetaria®.

2 Ver, LOPES, Francisco L.. O desafio da hiperinflagdo :em busca da moeda real. Ed. campus, Rio de
Janeiro, 1989.

3 Para um analise critica das politicas econdmicas implementadas no inicio dos anos 80, ver ARIDA ,
Persio (org), Divida Externa, Recessdo e Ajuste Estrutural, Ed.Paz e Terra, Rio de Janeiro, 1983..

* Para uma andlise dos planos heterodoxos, ver LOPES, Francisco L. Chogue Heterodoxo. Combate a
Inflagdo e Reforma Monetdria. Ed. Campus.Rio de Janeiro.1986.



Mesmo assim a histéria nos ensina que nao era tdo simples a solucao do
problema, pois diversos planos econdmicos, como Cruzado, Verao, Bresser e
Collor, ndo tiveram sucesso. O plano Collor chegou a congelar a poupanca e
bloquear o acesso a divida publica, mas a recessdo resultante do bloqueio de
liquidez ndo conseguiu debelar a inflacdo de forma duradoura..

O carater inercial da inflagdo brasileira decorrente da existéncia de contratos
privados e da legislagdo que previam formalmente a indexagdo de precos
implicava na necessidade de uma forte recessdo capaz de desmontar com tais
mecanismos para que a politica monetaria surtisse efeito, o que ndo seria
sustentavel politicamente. A base tedrica do Plano Real foi o Larida’. Assim como
outros planos de estabilizacdo, o Larida visava o controle das contas publicas,
diminuindo assim o déficit do governo e, portanto, a necessidade de senhoriagem,
mas sua grande contribuicao foi sugerir uma etapa de transi¢ao anterior & mudanga
da moeda, permitindo a livre re-denominagdo de contratos em uma moeda virtual
indexada. Esta moeda seria super indexada buscando reproduzir artificialmente os
resultados observados em etapas finais de processos hiperinflacionarios.® Os
planos anteriores ao invés de buscar esta troca de moeda ruim por uma moeda boa,
optaram pelo simples congelamento de precos, com mudancas apenas nominais da
moeda. Na saida do congelamento observou-se sempre um novo episodio de
aceleracdo da inflacdo.

O Plano Real, que foi uma atualizacdo do mecanismo proposto no Larida,
buscava trocar a moeda velha por uma nova com maior credibilidade e sem
mecanismos de indexacdo, o que permitiria que os instrumentos de politica fiscal e
monetaria tivessem mais eficicia, sem a necessidade, portanto, de uma reducao
dréstica na demanda agregada. Ou seja, o Plano Real buscava combater a inflagado
com 0s menores custos possiveis sobre crescimento ao retirar o impedimento que a
indexa¢do impunha ao funcionamento da politica monetaria. De fato, o plano foi
bem sucedido na questdo inflacionaria, sendo que a recessdo observada apds sua
implementagdo foi causada pela demora em se adotar um sistema de taxas de

cambio flutuantes. Uma valorizacdo inicial da nova moeda era esperada, como

> ARIDA, Persio, e LARA RESENDE, André P. Inflagdo Inercial e Reforma Monetaria. In: ARIDA, P.
(org) Brasil, Argentina e Israel: Inflagdo Zero.9-36..Ed. paz e Terra, Rio de Janeiro.1986
¢ Sobre o fim dos processos hiperinflacionarios, ver LOPES,Francisco L. O Desafio da Hiperinflacdo.



veremos a seguir, mas a manuten¢ao por tanto tempo de um cambio fixo nao
estava prevista em seu desenho inicial.

O Real surgiu depois da criagdo da URV, uma moeda virtual, com cotacdo
anunciada, que tinha como objetivo acabar com a indexa¢@o dos contratos através
de sua super-indexagcdo. O objetivo era criar uma moeda livre da inércia
inflaciondria. Para que tal processo de desindexag@o se consolidasse era necessario
um sistema de cambio fixo nos meses subseqiientes ao plano de estabilizagdo. A
politica de cambio inicialmente sobrevalorizado tinha como objetivo incentivar a
importagdo e assim controlar os precos domésticos, além de fazer o cambio, um
importante prego relativo na nossa economia, funcionar como uma ancora para os
demais pregos atuando positivamente sobre a taxa de inflagdo. Ao mesmo tempo
impedia um possivel aquecimento econdmico resultante do aumento das
exportagdes, caso o cambio flutuasse permitindo uma desvalorizacdo da moeda.
Em contrapartida, no inicio do plano as taxas de juros eram elevadas para permitir
ajustes no balango de pagamentos via conta de capitais.

Uma década depois da implementacdo do Plano Real, o ritmo de
crescimento, no entanto, continua muito abaixo do que se esperava. Parte do
problema decorre do fato de a politica de cdmbio valorizada ter se estendido muito
além do previsto demandando a adogao de taxas de juros reais muito elevadas para
defender a nova moeda de ataques especulativos. Em conseqiiéncia, nossa
economia atravessou um periodo de recessdo que ndo se esperava inicialmente.
Além disso, ndo se pode esquecer do impacto desta politica monetaria sobre a
divida publica, pois foi neste periodo que a relacao divida publica/PIB atingiu o
patamar de 50%, o que veremos mais adiante, ¢ um fator apontado por alguns
autores como relevante para a explicagdo do nivel elevado dos juros reais.

No contexto de cambio fixo a taxa de juros era o principal mecanismo de
controle do Banco Central ja que uma moeda valorizada torna-se alvo de ataques
especulativos. A taxa de juros deveria ser alta o suficiente para compensar o custo
de oportunidade de se apostar contra um cambio de um pais emergente com
histoérico de tentativas de estabilizag¢do fracassadas. Deve-se levar em consideragao
ainda que os fundamentos macroecondmicos do pais naquele periodo ndo estavam
de acordo com os bons fundamentos de politica econdmica. A politica fiscal ndo
era restritiva o suficiente e a balanca comercial registrava resultados negativos

impactando o saldo de transagdes correntes. A combinagdo de déficit primario,



uma moeda sobrevalorizada e taxas de juros elevadas para preservar as reservas
cambiais criou desequilibrios macroecondmicos de grande ordem. Os problemas
enfrentados pela politica econdmica apdés o Real ndo foram decorrentes da ma
formulagdo do programa, mas sim das dificuldades de implementacdo,
principalmente de controle de gastos e da opgdo por manter o cambio fixo por
mais tempo do que inicialmente previsto.

Em de 1999, ap6s um periodo de grande perda de reservas cambiais ¢ um
ultimo ataque contra a moeda em janeiro, o governo optou por abandonar a
estratégia de cambio fixo e o Real sofreu uma forte desvalorizacdo. Esta mudanca
na politica cambial, somada a outras medidas como maior controle de gastos
publicos e a adogdo de uma politica de metas inflaciondarias, contribuiram para o
acerto do chamado tripé macroecondmico. O pais passou a obter superavits
primarios significativos, a moeda se desvalorizou a ponto de permitir grandes
superavits na balanca comercial, mas as taxas de juros reais, ainda que inferiores

aos niveis anteriores, ainda estavam extremamente altas.



3. Porque os juros reais siao tao elevados no Brasil?

Desde 1999 a politica de estabilizacdo baseia-se na estratégia de metas
inflacionarias. A partir de metas pré-estabelecidas pela area econdmica do
governo, o Banco Central define a trajetoria de juros necessaria para assegura-las.
Na presenca de choques adversos, a taxa de juros adotada pela autoridade

monetaria tende a ser maior do que a taxa natural, ¢ com choques favoraveis

menor; a taxa natural ou de equilibrio, por sua vez, ¢ definida como aquela

necessaria para garantir a meta inflacionaria na auséncia de choques no periodo

corrente ou do efeito defasado de choques ocorridos no passado. O problema

brasileiro ndo reside nas respostas da politica monetaria a choques, mas no fato de
que a propria taxa natural é muito elevada. Este trabalho ndo esta preocupado em
analisar questdes de politica monetaria de curto prazo, mas sim em discutir as
causas da persisténcia das taxas nominais, € mesmo em termos reais, em patamares

superiores aos dois digitos.
3.1 Taxa natural de juros no Brasil.

Antes, porém, de iniciarmos a investigacdo das razdes apontadas para
justificar juros reais tdo elevados no Brasil, iremos, com base em estudo realizado
por KFOURY e NAKANE (2006) ' tentar quantificar a taxa natural no caso
brasileiro. Os autores usam alternativamente trés definigdes distintas: (i) a taxa que
equilibra investimento e poupanga; (ii) o custo marginal de capital e (iii) a taxa de
juros consistente com o equilibrio de precos. Esse terceiro conceito, de taxa neutra
do ponto de vista das pressdes inflacionarias de demanda, é o conceito que aqui
nos interessa, pois ¢ mais préximo do modo de operagdo da politica do sistema de
metas® Para calcular esta taxa de equilibrio, os autores usam diversas
metodologias, que mostraremos brevemente seguir.

A primeira medida busca eliminar o efeito de choques econdmicos

transitorios utilizando filtros. Os resultados obtidos por esta metodologia,

7 KFOURY, Marcelo e NAKANE, Marcio I. Comparative equilibrium real interest rates: different
approaches to measure brazilian rates. Trabalho para discussdo, n.101, Banco Central, margo.
¥ CARNEIRO, D.D. Op.cit. p200.
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transcritos na tabela 1 apresentada em anexo no final do texto, colocam a América
Latina em primeiro lugar entre os paises emergentes, sendo que o Brasil ¢ apenas
superado pelo Peru. Com exceg¢do da Argentina, hd uma clara tendéncia de
reducdo dos niveis dos juros na regido. Para o Brasil a queda entre o periodo pds-
flutuacdo e o periodo pos-Real é de 5 pontos percentuais, mas ainda assim
permanecendo acima do dos digitos ente 2000 e 2004.

Uma outra metodologia utilizada se baseia na curva IS, isto ¢, busca
encontrar a taxa de juros que eliminaria o hiato do produto. Novamente, o Brasil
aparece com uma taxa acima dos dois digitos para o periodo entre 1998 e 2002.
Como esta analise ndo captou a reducdo dos juros no periodo mais recente, a taxa
media observada de 13% ¢ superior aquela obtida para o periodo 2000-2004 pelo
método anterior, que foi 11%. Este mesmo patamar ¢ obtido quando se calcula o
custo marginal do capital e o produto marginal liquido do capital. A diferenca
neste ultimo caso € que ndo se verifica muita discrepancia entre os valores obtidos
para a economia brasileira e os outros paises, ou seja, confirma-se o nivel, mas ndo
a diferenca relativa entre paises.

Finalmente, o estudo apresenta uma comparagdo entre taxas de juros ex-
ante e ex-post para avaliar o risco inflacionario embutido. Observa-se que no
periodo mais recente a inflacdo esperada era superior a efetivamente observada, o
que naturalmente coloca a taxa de juros ex-anfe em niveis superiores a ex-post,
mas a diferenca entre elas era bem menor do que nos periodos de grande incerteza,
como o ano de 2002. Naquele ano, a taxa ex-ante atingiu 16% enquanto a ex-post
chegou a 7,8%. Para o periodo total estudado (Novembro.01 a Maio.05) a taxa ex-
ante obtida foi de 14,11% contra 10,85% ex-post , como se observa no grafico 1,
no anexo.

Este estudo, portanto, mostra que qualquer que seja a metodologia utilizada, o

Brasil registra um nivel de juros reais muito elevado.
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3.2 Juros reais elevados: Um elenco de possibilidades

Nao ¢é possivel isolar uma tUnica razdo apontada pelos economistas para
justificar o patamar elevado dos juros reais no Brasil. Alguns especialistas
abordam a questdo pelo lado fiscal, desde a ma qualidade do ajuste obtido até o
histérico como pagador do governo brasileiro, outros para questdes da propria
ineficiéncia dos instrumentos de politica monetaria, como o uso de LFTs. Ha
também os argumentos sobre questoes institucionais como a qualidade do sistema
jurisdicional brasileiro. Ou seja, hd um espectro de possibilidades, com
fundamentos macroecondmicos ou microecondmicos. Iremos a seguir abordar as
principais teses, utilizando a classificagdo sugerida por ARIDA, BACHA e
RESENDE (2005)°. Estes autores destacam inicialmente trés hipoteses para
explicacdo deste fendmeno: (i) a hipotese do duplo equilibrio; (ii) a hipotese de
que as taxas de juros seriam altas por conseqiiéncia de uma série de choques
negativos; e (iii) a hipotese de ajuste fiscal ineficiente. A estas trés hipoteses,
acrescentaremos uma quarta, que € de que as taxas de juros estdao elevadas porque
o perfil da divida publica ¢ inapropriado. Finalmente, discutimos a quinta hipotese
levantada no trabalho de Arida et alli, a saber, de que a taxa de juros seria alta por
conta da incerteza jurisdicional. Ressalte-se desde agora que essas hipdteses nao

sdo necessariamente excludentes.

3.2.1 Equilibrio duplo

A primeira tese a explicar as elevadas taxas de juros se baseia no
argumento de duplo equilibrio. Ou seja, haveria mais de uma taxa de juros
compativel com uma dada meta inflacionaria e o Banco Central estaria
encapsulado no equilibrio ruim e ndo no bom equilibrio.

A hipotese do duplo equilibrio pressupde dominancia fiscal numa
economia aberta. A inflagdo é sensivel a taxa de cadmbio e a taxa de juros, mas
esta, por sua vez, responde ao risco da divida publica. Se a divida estd muito alta, a

tentativa de controlar a inflagcdo primordialmente via politica monetaria pode ter

 ARIDA, Persio, BACHA, Edmar e LARA RESENDE, André P. Credit. Interest, and Jurisditional
Uncertainty:Conjectures on the Case of Brazil, In:/nflation Targeting, Debt, and Brazilian Experience,
1999 to 20003, MIT Press, 2005, pp 265 — 297.



um efeito perverso, pois elevacdo dos juros agrava o desequilibrio fiscal, e em
conseqiiéncia cresce o risco de default, assim como o aumento do prémio de risco
cobrado pelos credores.

ARIDA (2002)" desenvolve um modelo de equilibrios miltiplos tendo
como base a politica de metas inflacionarias, isto ¢, o Banco Central eleva a taxa
de juros sempre que a meta supera a inflagdo e vice-versa. Neste modelo, se os
juros sobem, cresce também o risco de ndo pagamento da divida. O resultado
liquido sobre os juros depende do efeito direto dos juros dominar, ou ndo, o efeito
default. Se a maior taxa de juros for percebida como um aumento esperado na taxa
de retorno, este efeito domina o aumento do risco de default, e a maior taxa de
juros desvaloriza o cambio como forma de aumentar a rentabilidade do
investimento no exterior. O efeito andomalo é aquele que se observa quando o risco
de default ¢ dominante, e neste caso o cambio ¢ apreciado. O efeito final
dependeria de quanto foi o aumento dos juros, pois somente aumentos percebidos
como muito acima do mercado estariam associados ao risco de ndo pagamento.

Para a analise do resultado da politica de elevacdo de juros que o Banco
Central utiliza para cumprir com as metas inflacionarias, ¢ importante saber qual
efeito seria dominante porque no caso normal, onde o efeito do aumento do
retorno dos investimentos ¢ dominante, a politica do Banco Central seria sempre
bem sucedida. Mas no caso do efeito anomalo o resultado ndo € claro, podendo
gerar um desequilibrio ruim e instavel. Para encontrar o equilibrio bom haveria
situagdes em que mesmo com a inflagdo acima da meta, o Banco Central deveria
reduzir os juros exatamente por conta do efeito default, o que certamente nao ¢
muito intuitivo. Além disso, a dinamica deste modelo implica que a mudanga no
patamar dos juros deve ser abrupta e ndo suave, como em geral revela-se a
trajetoria das taxas de juros no Brasil.

A implicagdo pratica do modelo € que, se o Banco Central estiver
encapsulado no equilibrio ruim, a busca do “bom equilibrio” demanda um ajuste
brusco nos juros, o que dificilmente sera tentado caso o Banco Central esteja
preocupado em manter a credibilidade e coeréncia da sua politica. Pela a conducdo

da politica monetaria no Brasil nos ultimos anos parece claro que a autoridade

'Y ARIDA, Persio. A segunda nota: miltiplos equilibrios. In: Revista de Economia Politica, vol.22, julho-

setembro 2002.
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monetaria ja optou por uma reducdo controlada nos juros reais, estando

aparentemente afastada a possibilidade de uma mudanga brusca nesta estratégia.
3.2.2 Série de choques adversos

A segunda tese a explicar a taxa de juros ¢ de que uma série de crises
internas e externas nos ultimos anos (a bolha da Nasdaq, o racionamento de
energia elétrica, a crise Argentina, 11 de setembro, e a instabilidade do ano
eleitoral de 2002) for¢cou o aumento da SELIC, com o objetivo de combater tais
choques. Se esta tese estivesse correta, na auséncia de novos choques negativos,
como de fato ocorreu, a politica de metas inflacionarias deveria recuperar sua
trajetéria e as taxas de juros reais voltariam a se acomodar em patamares
inferiores, compativeis com economias estaveis.

O Brasil realmente fato enfrentou choques adversos até 2002. No entanto, a
partir de 2003 uma série de eventos favoraveis deveria ter contribuido para trazer
as taxas de juros reais para niveis menores aos efetivamente observados. Ou seja,
além da acomodagao natural, a ocorréncia de choques positivos deveria ter atuado
para reduzir as taxas reais. No entanto, isto ndo ocorreu.

LOPES (2006) '' argumenta que este resultado poderia estar refletindo a
opgdo por uma politica de acomodacgio perseguida pelo Banco Central frente aos
choques adversos.

O modelo utilizado na sua analise considera uma economia na qual a taxa
de juros € o unico instrumento de politica de estabilizagdo, cujo objetivo é manter
a inflagdo dentro da meta. A partir do momento que uma crise, externa ou interna,
atinge o pais, os formuladores de politica econdmica t€ém duas opgoes:

- adotar uma estratégia de “resposta ativa”, elevando fortemente a taxa de
juros de modo a obter um retorno rapido da taxa de inflacdo em dire¢do a meta,
sem se preocupar com o impacto negativo sobre o nivel de atividade; ou.

- adotar uma estratégia de “acomodacdo”, produzindo uma alta mais
moderada da taxa de juros de modo a obter um retorno gradual da taxa de inflacao

em direcdo a meta e minimizando o impacto negativo sobre o nivel de atividade.

"L OPES, Francisco L. Desafios da macroeconomia brasileira., a ser publicado em BRESSER
PEREIRA, Luiz Carlos. Economia Brasileira na Encruzilhada. FGV.2006.
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A primeira estratégia afetaria fortemente o nivel de atividade. No caso da
estratégia de “acomodacdo”, o impacto sobre produto no curto prazo € menor, mas
possivelmente o nivel da taxa de juros em determinado momento no futuro estara
refletindo o efeito residual de choques inflacionarios ocorridos no passado,
elevando a taxa média.

No caso brasileiro a trajetoria da taxa basica, SELIC, tem funcionado
como instrumento de acomodag@o. Apds a redugdo que decorreu da flutuacdo do
cambio, quando a SELIC chegou a 15,25%, sua trajetdria de queda ¢ invertida em
2001 devido a necessidade de desaquecer a economia frente ao racionamento de
energia e da crise Argentina. Esta crise no pais vizinho elevou o risco pais do
Brasil devido ao aumento do risco dos emergentes decorrente do calote argentino.
Na seqiiéncia da crise Argentina, a eleicdo presidencial de 2002, com a
possibilidade de vitéria do Partido dos Trabalhadores, criou um ambiente de
enorme incerteza quanto ao futuro da politica macroecondmica gerando forte
desconfianca dos investidores e aumentando ainda mais o risco pais. Em
conseqiiéncia, o Banco Central voltou a elevar a taxa bésica de juros. Esta
dinamica esta representada no grafico 3 no anexo.

No seu texto, LOPES usa diferentes cenarios para ilustrar os efeitos da
politica de acomodacdo. Em um dos casos ele supde um choque externo,
aumentando o risco pais até 2700 pontos para testar os efeitos das opcdes do
Banco Central.

As duas possibilidades de resposta da autoridade monetaria estdo descritas
no grafico 5 apresentado também no anexo. Na linha vermelha, observa-se a
estratégia de resposta ativa, onde o aumento da taxa ocorre com o objetivo de
retomar a inflacdo a meta, ndo se preocupando com o efeito no produto. Nesse
cenario a SELIC alcanga 38% até 2007, passando a cair a partir desse momento.
Na linha azul, a estratégia usada ¢ de acomodacdo, que se preocupa com o efeito
no produto no curto prazo, e, portanto ndo aumenta a SELIC na mesma propor¢ao
que no primeiro caso, alcangando 18% até 2013.

Em ambas as estratégias, a inflagdo converge para 4% ao ano, mas a queda ¢
mais acentuada no cenario de resposta ativa, como podemos observar no grafico 6.
No grafico subseqiiente observamos a evolugdo do PIB no periodo analisado, que

mostra uma queda mais brusca nos primeiros anos da estratégia de resposta ativa,
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em oposicdo a uma trajetdria mais suave de crescimento do caso da estratégia de
acomodacao.

Este estudo sugere que a taxa de juros atual reflete o efeito de choques
passados, ndo se podendo considerar o nivel atual das taxas de juros apenas como
resultado do combate a inflagdo atualmente existente. Ou seja, as taxas de juros
hoje carregam a memoria da estratégia de acomodacgdo e por isso ndo convergiram
para um nivel que seria esperado na auséncia de choques adversos.

A critica de carater empirico a tal teoria se concentra na tese de que nao se
observa os mesmos efeitos para o caso de choques positivos. Ou seja, apos o ano
de 2003 houve uma série de choques favoraveis, decorrentes do aumento de
liquidez internacional e do aumento do preco das commodities, resultando assim,
no aumento do fluxo financeiro recebido pelo Pais. Dessa forma, com a entrada de
capital e fortalecimento do cambio o banco central encontrou espaco para uma
reducdo da taxa basica de juros. Nao houve, no entanto, nenhuma redugdo abrupta
da taxa de juros. Seria de se esperar pela estratégia de acomodagdo que os choques
positivos se traduzissem em uma memoria que deveria ter anulado o efeito dos
choques negativos do periodo anterior a 2003. A teoria, portanto, ndo serve para

explicar a inércia atualmente observada nas taxas de juros..

3.2.3. Ajuste fiscal insuficiente

A terceira hipotese de ARIDA et alli ¢ a insuficiéncia do ajuste fiscal. O
argumento ¢ que o superavit fiscal atual ainda ndo ¢ suficiente para afastar os
temores de risco de ndo pagamento total ou parcial da divida. Evidentemente,
quanto maior o estoque da divida, tudo o mais constante maior deve ser o superavit
primario necessario para manter o risco de ndo pagamento constante. Porém no
caso brasileiro ainda existe uma ma reputagcdo do governo como pagador da divida,
sendo assim, a taxa de juros brasileira teria forgosamente que embutir um prémio
de risco para o mesmo superavit. Taxas de juros no Brasil seriam assim altas por
causa do risco de crédito.

GARCIA e SALOMAO (2006)'* define risco de crédito com base em dois

parametros fundamentais: a probabilidade de default e a perda dado o default, ou

12 GARCIA, Marcio. e SALOMAO, Juliana. Alongamento dos titulos de renda fixa no Brasil, In;Mercado
de capitais e divida Publica, Ed: Contra capa, Rio de Janeiro, 2006.pp.95
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0 seu complemento, que € a razdo de recuperagdo ou recovery ratio. A taxa de
juros numa economia ¢ elevada quando o risco de crédito ¢ alto seja porque a
possibilidade de default ¢ alta seja porque o recovery ratio é baixo ou uma
combinacdo de ambas as situagoes.

Em 1983, o Brasil declarou moratéria da divida externa. Seus
compromissos foram posteriormente renegociados através do Plano Brady, que
envolveu uma perda aos credores Em 1990, o Plano Collor implicou em um calote
sobre a poupanga domestica. Os recursos bloqueados foram posteriormente
ressarcidos, mas a taxa uniforme de juros aplicada desrespeitou as taxas
originalmente contratadas antes do bloqueio'®. Assim, em um periodo
relativamente curto, ocorreram dois episodios relevantes de ndo pagamento com
recovery ratios distintos, mas tendo em comum o fato de aumentarem a
probabilidade esperada de default.

Quanto ao tamanho da divida, j4 observamos que em si este ndo ¢ um
problema, mas sim combinado com os outros fatores mencionados acima.
KFOURY e NAKANE (2006) estudaram a relacdo entre divida/PIB e crescimento
da taxa de juros e seus resultados mostraram que nao € regra que paises com alto
grau de endividamento devam ter altas taxas de juros.

O Brasil tem uma relagdo divida/PIB em torno de 50%, que em termos
internacionais ndo ¢ muito elevada, mas por ter tido episodios de calote da divida
publica, tanto no front externo quanto no doméstico, seu risco de default € maior,
aumentando, portanto taxa de juros exigida pelos tomadores. O calote de 1983
incluiu o Brasil no grupo dos paises de default. Embora o episodio tenha ocorrido
ha duas décadas, seus efeitos sobre nosso rating permanecem ate hoje, ndo tendo
retornado aos niveis anteriores a 1983, quando nosso nivel de risco era equivalente
ao do dos paises bom pagadores'”.

O trabalho de KFOURY e NAKANE tenta avaliar o impacto da relagao
divida/PIB sobre taxa de juros, tendo por base a tese de FAVERO e GIAVAZZI
15(2005). Estes autores alegam que a taxa de juros real é elevada no Brasil em

funcdo do nivel do servigo da divida. Entretanto, os resultados econométricos

13 “Especialmente no aprecamento de ativos de renda fixa, ¢ preciso considerar o risco de ndo-
pagamento parcial ou total em termos diferentes dos originalmente contratados”. GARCIA, M.
Op.cit.p. 95

" Ver a respeito KFOURY e NAKANE (2006), Op.cit. p. 2.

S FAVERO, C e GIAVAZZI, F. Inflation Targeting and Debt : Lessons from Brazil. Im:Inflation
Targeting, Debt, and the Brazilian Experience. Pp:85-116. MIT Press 2005
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obtidos por KFOURY e NAKANE nao sdo suficientemente fortes para apoiar esta
tese, pois apesar de encontrar uma relacao positiva entre divida e juros para alguns
paises como Argentina, Brasil, Filipinas e Turquia, o teste de Granger realizado
para testar a causalidade entre as variaveis ndo conseguiu provar que ¢ a divida a
causa das taxas reais elevadas verificadas.

Quando incluido o risco de default nos testes se observa uma relagdo
negativa entre juros real e risco-pais. Nesta analise o historico de calote da divida
¢ relevante, pois um aumento da divida em relagdo ao PIB tem impacto maior
sobre a classificagdo de risco dos paises com historico de problemas do que
naqueles que considerados bons pagadores. A importancia de uma melhor
classificacdo de risco fica clara no estudo de KFOURY e NAKANE, onde uma
correlacdo negativa entre o risco calculado pela Moody's e a taxa de juros reais €
observada, como mostra o grafico 2. Assim, de acordo com estes resultados, a
consolidag@o da percepcdo de que no Brasil estaria afastada qualquer possibilidade
de default ajudaria a reduzir o risco pais atuando positivamente sobre as taxas reais
de juros.

Em resumo, apds esse estudo ndo podemos afirmar que a relagdo
divida/PIB provoca necessariamente taxas elevadas, sendo apenas mais um fator

no Brasil a influenciar os juros.

3.3 LFTS e a ineficiéncia da politica monetaria.

Um outro argumento que frequentemente ¢ utilizado para explicar o
elevado patamar dos juros reais € o da ineficiéncia da politica monetaria. Ou seja,
se por alguma peculiaridade da economia brasileira a reducdo de liquidez ndo
consegue atingir plenamente seu objetivo de controle de demanda, as taxas de
juros, ceteris paribus, tendem a ser mais elevadas para compensar esta
ineficiéncia. A existéncia de titulos da divida publica com indexacdo financeira
seria uma dessas peculiaridades.

Heranca dos tempos de inflagdo, a LFT nasceu com o objetivo de diminuir
o prémio cobrado pelos credores em tempos de forte volatilidade dos juros,
conseqiiéncia das mudangas conjunturais na politica monetaria. Com a inflagédo
sob controle e a conseqiiente redugdo do risco de mercado, diminui o risco de

mudangas abruptas na politica monetaria. Dai as criticas quanto a manutencdo das
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de LFTs para refinanciar a divida publica quando se leva em conta os seus efeitos
no mecanismo de transmissao dos juros a demanda agregada.

A politica monetaria serd tdo mais eficiente quanto maior for a queda da
demanda decorrente de uma dada restricdo monetaria. As criticas quanto ao uso de
LFTs, decorreriam, segundo RESENDE (2006)16,do fato de os titulos de
indexacdo financeira reduzirem o componente do efeito riqueza, ainda que ndo
alterem o efeito substituigao.

A Carta IBRE, de setembro de 2005, faz criticas ainda mais veementes ao
afirmar que no Brasil o efeito riqueza ¢ débil, pois os detentores de LFTs sao
imunes a mudangas na politica monetaria, o que levaria a uma taxa basica de juros
mais elevada.

ARIDA (2006)'7 n3o concorda com esses argumentos geralmente
utilizados contra o uso de LFTs a saber; o impacto sobre o efeito riqueza e a LFT
vista como moeda indexada. Quanto ao primeiro efeito, de fato, quanto maior a
propor¢do da divida em LFTs maior deverd ser a taxa de juros necessaria para
neutralizar os efeitos de choques adversos sobre a inflagdo.Mas como enfatiza o
autor “disso ndo decorre, no entanto, que a taxa de juros de equilibrio, definida
como aquela necessaria para assegurar a obten¢do de uma determinada meta de
inflacdo na auséncia de quaisquer choques, tenha de ser maior, quanto menor for a
duragdo da divida publica. O efeito riqueza ¢ pertinente para avaliar a resposta do
Banco Central a choques inflaciondrios ou deflacionarios, mas ndo para saber a
taxa de juros de equilibrio. A razdo é que o efeito riqueza é por definicdo,
simétrico, valendo tanto para as altas quanto para as baixas da taxas de juros”.

Na realidade, os titulos indexados nao sao responsaveis por uma eventual
ineficiéncia da politica monetaria, o que de fato se verifica em decorréncia do uso
de LFTs ¢ uma maior volatilidade dos juros. O motivo pelo qual os banco centrais
no mundo todo mexem na taxa incrementalmente ¢ exatamente o de evitar a
variabilidade das taxas de juros.

Essa volatilidade com o uso de LFTs decorre do fato de um aumento das

taxas ndo reduzir o valor de mercado dos titulos. No caso de um titulo sem

! RESENDE, André P.L. Em defesa dos titulos de indexago financeira. In: Mercado de capitais e divida
Publica, Ed: Contra capa, Rio de Janeiro, 2006.p.223.

7 ARIDA P. As letras financeiras do tesouro em seu vigésimo aniversario. In: Mercado de capitais e
divida Publica, Ed: Contra capa, Rio de Janeiro, 2006. (2006), p.240-243.
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indexagdo financeira, o aumento da taxa de desconto reduz o valor presente dos
fluxos financeiros decorrentes da propriedade do titulo, diminuindo assim seu
preco e a riqueza do seu proprietario. No caso da LFT o aumento dos juros nao
afeta a riqueza, pois os juros recebidos pelo detentor do papel s@o indexados a
propria taxa de desconto e o valor presente dos fluxos financeiros ndo se modifica
com o aumento dos juros.

Poderia ocorrer entdo apenas um efeito renda, pois os fluxos recebidos
serdo tao maiores quanto forem os aumentos da taxa de juros. Por isso, os criticos
acreditam que essa indexacdo estimula a demanda agregada no caso de um
aumento dos juros, neutralizando assim, em funcdo do efeito renda, parte do
impacto de um aperto monetario. Sendo assim, para um dado efeito contracionista
almejado, seria necessario um aumento relativamente maior na taxa de juros no
caso da divida publica ser refinanciada com LFTs do que caso o fosse com titulos
convencionais (pré ou pos-fixados no indice de precos).

Ou seja, na presenga de choques tanto favoraveis quanto desfavoraveis, os
juros devem ser menores, no primeiro caso, € maiores no segundo, utilizando-se
LFTs do que, por exemplo, LTNs. O que se observa, portanto, ¢ uma maior
variagdo nas taxas, mas o uso de LFTs nada interfere na taxa de juros de equilibrio,
que ¢ a mesma nos dois caso, ndo dependendo do instrumento de financiamento da
divida.

O outro argumento contra o uso das LFTS € que estes titulos seriam uma
espécie de moeda indexada que paga juros. ARIDA descarta também esta critica
ao afirmar que o que afetaria a eficiéncia da politica monetaria seria a existéncia
de uma garantia de recompra por parte do Banco Central pelos titulos. Somente
nesse caso a LFT seria um substituto proximo da moeda, reduzindo a demanda por
base monetaria e exigindo um aumento na taxa de juros de equilibrio. O
argumento sobre recompra e monetizagdo vale para qualquer titulo, seja indexado
aos juros ou nao.

Ainda que se aceite a critica quanto a neutralizagdo da politica monetaria,
deve-se notar que a LFT ¢é apenas uma pequena parcela da renda dos individuos.
Portanto, o efeito renda que um aumento da SELIC gera nao ¢ suficiente para que
a politica monetaria seja neutralizada.

Também em relagdo a questdo do perfil da divida, alguns economistas

apontam a questdo da duration zero das LFTs como outro problema de tal titulo.
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Como ha uma grande parcela de LFTs na composicdo da divida brasileira,
aumenta o impacto de um aperto contracionista da politica monetaria sobre o custo
da divida. Ou seja, toda vez que ha um aperto monetario, e os juros sobem, a
divida torna-se mais dificil de pagar.

ARIDA (2006) também argumenta contra este tipo de critica & LFT por
dois motivos. Primeiro, com base na simetria do impacto da politica monetaria.
LFTs aumentam o custo da divida quando os juros sobem mas diminuem o custo
quando os juros caem. Segundo, porque, na realidade, a LFT ajuda a alongar o
prazo de vencimento da divida, pois este tipo de titulo foi criado no Plano Cruzado
exatamente para lidar com risco de mercado associado a mudangas bruscas na
politica monetaria exigidas pelas dificuldades enfrentadas pelo congelamento
prolongado de precos. E essa fungdo continua sendo exercida pelos titulos
indexados financeiramente até hoje, ja que na presenca de risco de mercado, a LFT
ajuda a reduzir o prémio exigido pelos tomadores.

A respeito da manutencgdo dos titulos indexados, € preciso enfatizar que
apesar do controle da inflagdo, o risco sistémico brasileiro ainda ¢ grande, seja
pelo episddio do calote da divida em 1983, ou seja, apenas por sermos um pais
emergente. Por esse motivo a LFT ainda exerce um papel de grande importancia
na composi¢ao da carteira daqueles que emprestam para o governo, pois para eles
essa indexacdo a taxa SELIC representa um seguro contra movimentos imprevistos
na politica monetaria.

Em resumo, podemos dizer que os argumentos utilizados contra a
permanéncia das LFTs como instrumento de financiamento da divida publica nao
sdo solidos suficientes para justificar sua extingdo face aos beneficios que estes
titulos trazem sobre a diminui¢do do custo esperado da divida. Os titulos
indexados aos juros ajudam a reduzir o custo esperado de refinanciamento da
divida. O alongamento do perfil da divida depende da redugdo do risco sist€mico,

Ccomo veremos a seguir.

3.4 Risco Sistémico e Incerteza Jurisdicional

Dada a relagéo entre perfil da divida e risco, o alongamento dos titulos de renda

fixa publicos estd sempre no centro dos debates sobre juros no Brasil. De fato, com o
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sucesso no controle da inflacdo deveriamos ter observado um alongamento dos titulos,
mas isto ndo ocorreu.'®
A necessidade de alongamento dos titulos ¢ um tema presente nas

discussdes sobre juros no Brasil'®, pois quanto mais curta a divida, maior a pressio
de financiamento e maior, portanto, o prémio a ser pago pelo emissor.
Evidentemente, que isto ndo significa que o alongamento deva ser obtido de forma
artificial, pois esta caracteristica de nosso mercado financeiro reflete o risco
percebido pelos tomadores, seja o risco de mercado seja o risco de crédito. Assim,
sem atuar sobre os elementos que afetam o risco do sistema nao se consegue obter
um ganho efetivo sobre os juros. Como bem ilustra GARCIA (2006), “o risco
sistémico € como o gas de um baldo parcialmente inflado. Pode-se apertar uma
determinada parte do baldo e deslocar o gas que estava nessa parte. Tal ac@o,
contudo, ndo altera a quantidade de gas (risco sist€émico) que existe no baldo,
apenas a realoca”. Ou seja, tanto para alongar a divida quanto para reduzir a taxa
de juros o critico € reduzir o risco sistémico e ndo apenas desloca-lo de uma
dimensao para outra da atividade economica.

A analise de risco sist€émico, que ¢ definido como aquele que ndo pode ser
eliminado por uma diversificagdo de portfolio, ¢ desenvolvida por DE LA TORRE e
SCHMUKLER (2004)*°. Para esses autores o risco sistémico envolve as institui¢des em
que se baseiam a politica econdmica de um pais, além de sua propria conducdo, o
ambiente contratual, isto €, o respeito aos contratos, o que envolve em grande medida a
qualidade das decisdes judiciais, e a estabilidade democratica. ARIDA, BACHA ¢
RESENDE (2004) analisam em maior detalhe o risco jurisdicional e os efeitos sobre o
alongamento dos contratos no mercado de crédito, assunto que ser retomada seguir.

Quando olhamos para a estrutura da divida de um pais qualquer, sabemos que
ceterius paribus, a melhor estrutura é aquela composta principalmente por uma divida
longa. Estes autores mostram que no Brasil existem instrumentos que levam a um
maior alongamento dos prazos, mas que nao sao resultado das for¢as de mercado e sim
decorrentes de fundings compulsoérios direcionados aos bancos oficiais. Talvez o maior

exemplo deste tipo financiamento oficial de longo prazo sdo os empréstimos

18«0 que talvez a maioria dos analistas ndo imaginasse era que a inflagdo baixa e controlada,
comprovadamente uma condi¢do necessaria para o alongamento dos titulos, estivesse tdo longe de uma
condicio suficiente para que isso acontecesse”. GARCIA, M e SALOMAO, J.Op.cit.p.94.

' Ver a respeito, CARNEIRO, D. D. op.cit.

** DE LA TORRE, A e SCHUMKLER, S. Coping with risk through mismatches:domestic and
international financial contracts for emerging economies. International Finance, Vol.7.n°3.2004
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concedidos pelo BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Social) ao setor
privado com recursos captados por determinacdo constitucional junto ao FAT (Fundo
de Ampara ao Trabalhador). Outro exemplo vem dos recursos captados junto ao FGTS
(Fundo de Garantia por Tempo de Servigo) que sdo utilizados para financiamento de
casa propria e saneamento basico.

Apesar dessas excegOes, o fato ¢ que no Brasil ndo existe um mercado local
desenvolvido de crédito de longo prazo através com o qual o setor privado possa se
financiar sem recorrer as institui¢des oficiais. Chama atencao o fato de que as mesmas
empresas que ndo conseguem se financiar no mercado doméstico no longo prazo nao
encontram a mesma dificuldade para captar no exterior. Deve-se notar que as empresas
que tém acesso a esse mercado externo sdo apenas as de grande porte, instituicdes
governamentais, como o proprio BNDES e as grandes institui¢cdes financeiras, que com
boa qualidade de crédito ndo deveriam encontrar problemas para captar internamente,
se um mercado aqui existisse.

Da mesma forma, as institui¢des credoras podem estar estabelecidas no Brasil, e
realizar operagdes com outras empresas que também tem presenca no mercado
doméstico, mas tais operagdes no longo prazo sé sao realizadas off-shore. Por esse
motivo, o estudo citado sugere que o problema ndo parece estar nos agentes envolvidos
nas operacdes, mas na jurisdicdo onde o crédito ¢ realizado. Esta percepgao € reforcada
pelo fato de que ndo importa a moeda em que esta denominado o titulo, se reais ou em
dolares (quando permitido), sugerindo que nd3o se trata, portanto, de um risco
relacionado a moeda ou ao mercado. Como enfatizam estes autores
“independentemente do domicilio do credor ou da moeda de denominagdo do contrato,
o crédito no longo prazo sé esta disponivel no caso de jurisdigdo estrangeira™'

Em relagdo a moeda, uma outra caracteristica das operagdes de crédito para o
Brasil se destaca; mesmo aqueles créditos denominados em reais sdo quitados em
moeda estrangeira, isto porque na eventualidade de uma disputa juridica, créditos pagos
em reais podem trazer o foro de solu¢do do conflito para o Brasil. Esta ¢ mais uma
evidéncia de que ha um grande temor dos credores em terem que resolver conflitos na
jurisdi¢do brasileira. Por essas razoes estes autores sugerem a existéncia de um risco

jurisdicional que impede a formagao de um mercado de crédito de longo prazo no pais.

2! ARIDA et alli, p.268
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Mas o que de fato significa este risco? Ja vimos que o Brasil é percebido como
de grande risco sistémico, resultado de uma histéria de calotes de sua divida e que pode
explicar, em parte, porque os juros de equilibrio sdo tdo elevados aqui. Mas estes
autores vao além e buscam uma explicacdo para a auséncia de um mercado de ativos de
longo prazo, independentemente do patamar de juros real.

A falta de contratos de longo prazo no Brasil demonstra a presenca de um
enorme fator de incerteza vindo da percepcao dos credores acerca da falta de seguranga
¢ estabilidade dos seus contratos. Esta inseguranca sobre o respeito aos contratos pelo
Judiciario brasileiro decorre da sensagdo de que existe tanto na lei quanto na
jurisprudéncia dos nossos tribunais um viés anti-credor. Ha também temor quanto ao
proprio comportamento do governo, ja que num ato unilateral ele pode extinguir,
modificar ou expurgar um indice utilizado para corrigir os valores contratuais. O risco
do fato do Principe, ainda que hoje seja bem menor, ainda esta presente por conta de
episodios ocorridos no passado.

De fato, até a reforma recente do Codigo Civil e da Lei de Faléncias havia na
nossa legislagdo uma falta de protecdo ao credor quanto ao seu cumprimento do seu
contrato de acordo com os termos negociados originalmente entre as partes. Essas
reformas legislativas recentes ao menos garantem que o credor e o devedor sejam
indexados nos contratos de forma equivalente, isto é, o credor hoje, por lei, deve
receber integralmente o custo de oportunidade decorrente da inadimpléncia do devedor.
Da mesma forma, na nova lei de reestruturacdo de empresas houve uma nova
priorizacdo dos créditos privados em relacdo aos tributérios e trabalhistas.

De todo modo, a mudancga legislativa ndo afasta o risco jurisdicional, pois ha
ainda muitas cldusulas abertas no nosso ordenamento juridico que permitem decisdes
dos tribunais no sentido de amenizar a for¢a que a idéia de autonomia da vontade das
partes deveria ter sobre o cumprimento dos contratos.

Sao varios os exemplos na nossa jurisprudéncia neste sentido, em especial, apds
a promulgagio do codigo de defesa do consumidor” que reforgou a aplicagio de
conceitos como hipossuficiéncia de uma das partes (e claramente no Brasil o sistema
financeiro ¢ sempre visto como a parte hipersuficiente) e dignidade da pessoa humana
na interpretacdo da lei e dos contratos. Basta recordar a interferéncia nos contratos de

leasing por ocasido da desvalorizacdo de 1999, quando os tribunais de primeira

22 Neste sentido, é preciso lembrar que recentemente o Supremo Tribunal Federal decidiu que os bancos
estdo sujeitos ao Codigo de Defesa do Consumidor.
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instancia fizeram a troca de corre¢ao dos contratos de dolar para reais, sem que fossem
modificados os juros cobrados em cada tipo de contrato.

Tudo isso justifica a sensagdo de que ha um viés anti-credor por parte de nossos
tribunais. Em pesquisa realizada junto a varios magistrados, LAMOUNIER e SOUZA>
confirmam que hé base para esta incerteza juridica, pois em seu estudo apenas 7% dos
membros do Judiciario se disseram preparados para julgar contratos independentes de
consideragdes sociais € 61% deles consideram que os juizes desempenham uma fungéo
social e que a necessidade de reduzir desequilibrios sociais justifica uma interferéncia
nos contratos. Esse nimero mostra o enorme grau de incerteza que cerca um credor que
¢ obrigado a cobrar uma divida na justica.

ARIDA et alli chama atenc¢do para o fato de que o risco jurisdicional ndo deve
ser confundido com outros riscos, como risco cambial, risco de controle de capital,
risco de inflacionario ou risco de crédito, pois todos esses riscos podem ser
precificados. No caso do risco jurisdicional o efeito é diverso, pois ele se reflete numa
situagdo em que o pais ¢ incapaz de emitir titulos de longo prazo denominados, e
quitados, em moeda nacional, reduzindo a disponibilidade total de crédito. Para
compensar esta auséncia de um mercado privado de longo prazo, foram criados
mecanismos compulsorios de poupanca, como FGTS e FAT, que como funding de
instituicdes financeiras oficiais buscam suprir o setor privado de suas necessidades de
financiamento de longo prazo.

O risco jurisdicional cria no pais um viés contra aplica¢des financeiras, pois
dado que a percepcao de risco ¢ muito elevada, a alocagdo da riqueza tende a buscar
setores onde o poupador se sente menos ameagado, como, por exemplo, imdveis. Note-
se que risco jurisdicional ndo deve ser confundido com o risco de se fazer negdcios no
pais, mas sim o risco de interferéncias sobre os contratos, reduzindo seu valor. Assim,
para competir com alocagdes percebidas como menos arriscadas, € preciso que se
ofereca um prémio. Este fendmeno explica porque a taxa basica definida pelo Banco
Central tende a ser elevada, pois a taxa de retorno para aplicagdes financeiras deve ser
maior que a taxa de retorno em outras alocagdes para compensar o risco percebido em
se manter a riqueza em contratos financeiros.

A auséncia de um mercado de crédito de longo prazo, acrescido ao tamanho da

divida, ao lado de u justificaria entdo juros reais tdo elevados no Brasil. A incerteza

Z LAMOUNIER, B. e SOUZA, A. de. 4s elites brasileiras e o desenvolvimento nacional: fatores de
consenso e dissenso. 2002. Sdo Paulo. Instituto de Estudos Econdmicos, Sociais e Politicos de Sdo Paulo.
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jurisdicional no Brasil é resultado de muitos anos de interferéncias politicas,
legislativas e judiciais sobre os contratos, e dificilmente pode ser revertida de uma hora
para outra. Da mesma forma, os mecanismos compulsorios de poupanga que distorcem
o mercado de crédito devem ser desmontados de forma coerente. ARIDA, BACHA e
RESENDE sugerem um programa pré-anunciado de desmonte dessas distor¢des, que
envolvem ndo apenas mecanismos de poupan¢a compulsoria, mas também a retirada de
restricdes a conversibilidade plena da moeda ¢ o desmonte de um sistema tributario
cheio de distorgoes.

FRAGA (2004)** ao comentar este tema afirma que, apesar de acreditar que é
preciso continuar investigando o papel das distor¢des institucionais na defini¢ao da taxa
de equilibrio, continua convencido de que a evidéncia nesta area aponta para
explicagdes mais convencionais como, ajuste fiscal insuficiente, regime cambial, baixa
poupanca domestica e uma longa historia de defaults e reestruturacdo de dividas.

De fato, ha pouca evidéncia econométrica que substancie a tese do risco
jurisdicional, mas recente trabalho® que investiga o crescimento dos empréstimos
privados nos ultimos anos no Brasil, € em especial o crédito consignado, traz nova luz
sobre 0 assunto.

COSTA e MELLO (2005) estudam o fendmeno do crescimento de empréstimos
ndo vinculados no Brasil que cresceram entre julho de 1999 e setembro de 2005 de
8,3% do PIB para 17,1%, e que representam hoje 60% do total de crédito bancario,
sendo mais significativo o aumento da participag@o de crédito para consumo. Ou seja,
em relacdo aos comentarios de ARIDA et alli, observa-se um crescimento de um
mercado livre, no sentido de ndo depender dos mecanismos de poupancga compulsoéria,
mas ainda de curto prazo.

Os autores do estudo chamam atencgdo para o fato de que este crescimento se
verificou apesar da politica monetaria restritiva do periodo. Portanto, a explicacdo para
este comportamento ndo estaria relacionada com o custo do dinheiro, mas, segundo o
estudo, a uma série de reformas institucionais iniciadas no final de 1999. Estas reformas
seriam: esfor¢os no sentido de reduzir assimetrias de informagao no mercado de crédito
através da implementa¢do de um sistema de informacgdes, ranking e provisionamento

mais rigoroso (Resolucdo 2.682/99 do Banco Central); mecanismos mais eficientes de

2 FRAGA, A. Comments on Chapter 8. In:Inflation Targeting, Debt, and Brazilian Experience, 1999 to
20003, MIT Press, 2005

23 COSTA, Ana Carla A. e DE MELLO, Jodo M. P., Judicial Risk and Creditor Expropriation: Micro
Evidence from Brazilian Payroll Loans. Novembro, 2005, mimeo.
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garantia (como a Cédula de Crédito Bancario); melhor sistema normativo para casos de
insolvéncia (Nova Lei de Faléncias) e uma nova regulacdo que introduziu instrumentos
mais criativos de crédito, como os créditos consignados em folha de pagamentos™. Esta
explicagdo reforca por sua vez a tese de ARIDA et alli.

Interessante também para o nosso estudo, ¢ a analise da evolugdo do crédito
consignado nos anos recentes, que se tornou hoje um importante instrumento de
empréstimo pessoal. A grande atratividade para os credores decorre do reduzido risco
de inadimpléncia j4 que a sua garantia ¢ dada por salarios e pensdes futuras, com o
pagamento descontado diretamente em folha. A reducdo deste risco permitiu uma
significativa queda nos spreads bancéarios tornando estes empréstimos atrativos também
para os tomadores, assalariados e pensionistas, que ndo tinham acesso ao mercado de
crédito.

No entanto, o risco judicial ndo pode ser descartado, pois ja houve decisdo do
Supremo Tribunal de Justica em 2004 considerando ilegal o desconto em folha, que ndo
impediu, no entanto, a continuagdo dos descontos, pois tomadores se sentem
beneficiados por estes empréstimos. De todo modo, o estudo de COSTA ¢ MELLO
sugere que hd uma relagdo entre risco jurisdicional e taxa de juros, pois apos a decisao
da corte superior questionando o uso de folha salarial como garantia, houve uma
elevacdo dos spreads cobrados.

Ainda que o crédito consignado tenha impacto apenas sobre os spreads
bancarios, sem afetar a taxa de equilibrio, este estudo ¢ importante, pois refor¢a a idéia
de que contratos que possam ser cumpridos e dotados de boas garantias reduzem a taxa
de juros do devedor. Se o pais conseguisse obter o mesmo nivel de confian¢a no
cumprimento dos contratos relativos a divida publica, que constitui a contrapartida da
riqueza financeira privada liquida,, a taxa de juros requerida para manter a inflagdo

estavel seria certamente menor.

% Criado pela Medida Provisoria 130, que foi convertida na Lei 10.820/03.
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4. Conclusao

Esta monografia procurou fazer uma resenha dos argumentos mais
freqlientemente utilizados para justificar o elevado nivel dos juros reais no Brasil,
que independentemente da metodologia utilizada permanecem acima de dois digitos,
mesmo apods a adogdo de uma politica macroecondmica correta.

As razoes apontadas pelos diversos economistas citados basearam-se tanto
em analises macroecondémicas como microecondmicas, além de abordarem questdes
institucionais, como o risco jurisdicional.

De forma muito resumida, para ndo repetir os argumentos ja apresentados no
trabalho, podemos dizer que as principais causas para a permanéncia da taxa natural

de juros em niveis tdo elevados seriam:

1. um ajuste fiscal insuficiente;

2. conservadorismo da politica monetaria;

3. opcdo do Banco Central por politicas de acomodagdo a choques adversos no

passado;

4. perfil da divida com vencimento no curto prazo;

5. histérico de defaults internos e externos;

6. ineficiéncia da politica monetaria em decorréncia do uso titulos indexados aos
juros;

7.risco sist€mico, em especial,o risco jurisdicional que impede o aparecimento de

um mercado de crédito de longo prazo.

E dificil optar por apenas um desses argumentos. A taxa de juros de
equilibrio hoje ¢ sem duvida o resultado da interagdo de todos esses fatores, em
maior ou menor grau. Ha consenso em torno da questdo fiscal, tanto qualitativa,
isto €, seu perfil, quanto seu volume que espelha a soma o efeito de politicas
exdticas ou populistas adotadas no passado..

A politica econdmica atual (taxa de cambio flutuante, superavit primario e
metas inflacionarias) se baseia em bons fundamentos. Vista desta perspectiva €
realmente dificil de entender porque os juros no Brasil ndo convergiram para o

patamar observado em economias estaveis.
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Mas nem sempre foi assim. Ao contrario, na nossa histéria economica
recente predominam os momentos de indisciplina fiscal, historias de desrespeitos
aos contratos ¢ calotes tanto da divida externa como doméstica, intervencao no
sistema de pregos tanto por congelamento quanto pela manuten¢do de um cambio
artificialmente valorizado, enfim, um cenario muito distinto do atual.

Estamos vivendo no Brasil uma fase de transi¢do entre este passado
marcado pela falta de seguranga e estabilidade das regras do jogo, para uma nova
situacdo onde a condugdo da politica econdmica segue os bons fundamentos
macroecondmicos, com crescente autonomia do Banco Central. Por isso, é
provavel que se no passado, todos os elementos elencados acima tenham
contribuido para elevar a taxa natural de juros no pais, com a consolidagdo da
politica econdmica atual comece a se observar uma tendéncia de normalizagdo e

convergéncia a patamares internacionais.
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