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Resumo:

A politica econ6mica executada no Brasil nos ultimos anos apostava na reducao da taxa basica de
juros como principal fator de estimulo ao crescimento econémico. Nos primeiros meses de 2020 a taxa
basica de juros foi reduzida pela autoridade monetaria para um nivel historicamente baixo e inferior ao
patamar do indicador de risco soberano EMBI+. Tal op¢do ndo é nada usual na experiéncia brasileira e
acabou produzindo um comportamento também peculiar da taxa de cdmbio nominal, exacerbando no
plano doméstico uma pressao inflaciondria oriunda da dindmica dos precos internacionais de
commodities. No contexto de um reduzido poder de barganha dos assalariados, circunstancia que ja era
observada anteriormente e que se aprofundou com a crise gerada pela pandemia, tal orientacdo de
politica acabou produzindo fortes efeitos distributivos contra os assalariados e rendas mais baixas,
mostrando-se assim contraproducente no que diz respeito a manuteng¢do de baixas taxas de juros de
forma mais permanente.
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O Brasil é conhecido pela pratica de elevadas taxas de juros. Sdo diversos os efeitos adversos que
esta circunstancia pode ter, tendo em vista uma melhor distribuicdo da renda. A transferéncia de renda
para detentores da divida publica, o elevado custo do crédito, um alto custo de oportunidade do capital,
entre outras. Justamente pela relevancia desta varidvel é que o objetivo de uma politica monetaria
preocupada com a questdo distributiva deve ser a busca por reduzi-la, de forma persistente e
permanente. Recentemente o Banco Central do Brasil voltou a elevar a taxa Selic e tem sido fortemente
criticado pelos setores progressistas. Mas serd que a critica tem sido bem direcionada? A questao deve
ser analisada tendo em vista tanto alguns aspectos mais estruturais que hoje caracterizam a realidade
brasileira quanto a conjuntura especifica que vivenciamos, no contexto da pandemia.

Ao contrario do que muitos podem pensar, o crescimento dos salarios em termos nominais, ou
seja, os valores monetarios efetivamente recebidos pelos assalariados, ndo é algo irrelevante para os
resultados distributivos que se estabelecem na economia. Na medida em que o repasse dos custos aos
precos por parte das empresas ndo seja completo, uma reducdo da taxa de crescimento dos salarios

nominais é um fator que, em si mesmo, ja pode produzir o efeito de elevar as margens de lucro e implicar
em perdas reais de saldrios?.

Grafico 1 — Poder de barganha e crescimento dos saldrios nominais.
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica; Ministério do Trabalho; CAGED

No Grafico 1 podemos ver os indicadores de desemprego e subutilizacdo da forca de trabalho no
periodo que se segue a adocdo da postura de austeridade e ao aprofundamento da agenda liberal no

1 Sobre esse ponto ver Serrano, 2010b.
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Brasil. Fica claro que tanto a taxa de desemprego quanto a taxa de subutilizacdo da forga de trabalho
subiram continuamente em 2015-16 e permaneceram em patamar mais elevado também ao longo da
lenta e insuficiente recuperacdo do crescimento econémico, que se deu apdés 2017.

O resultado desse colapso das condi¢des de barganha dos assalariados foi uma queda drastica da
taxa de crescimento dos saldrios nominais, componente fundamental e pouco observado para a queda
da taxa de inflacdo, que também ocorreu no periodo. Visto por esta dtica, faz até certo sentido a
afirmacdo bastante comum entre os economistas convencionais de que a queda da taxa de juros foi um
resultado de medidas visando a austeridade fiscal, como o sempre citado teto para os gastos publicos.
Os mecanismos que levam de uma coisa a outra sao, entretanto, muito diversos em relagdo ao cenario
paradisiaco que costumavamos ver projetado nos artigos sobre a economia nos grandes jornais, em
apoio a agenda adotada.

Ocorre que a orientacdo da politica econdmica e as reformas liberais praticadas desde 2015, da
gual faz parte o teto de gastos, determinaram a persisténcia do cendrio de altas taxas de desemprego,
subutilizacdo da forca de trabalho e reduzido poder de barganha dos assalariados. Por este mecanismo
- em si mesmo ja extremamente perverso para a maioria da populacdo - criaram-se condi¢cdes domésticas
favoraveis para a reducdo da taxa nominal de juros por parte do Banco Central. Note-se que, com a taxa
de crescimento dos salarios nominais e a taxa de inflacdo em queda, a reducdo da taxa nominal de juros

€ uma medida necessaria para evitar que haja elevacdo da taxa real de juros (a taxa nominal descontada
a inflacdo).

Grafico 2 — Politica monetaria brasileira
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Fonte: Federal Reserve Bank of Saint Louis; Ipeadata; Banco Central do Brasil

Mas podemos explicar a expressiva reducdo da taxa nominal de juros no Brasil e seus efeitos
exclusivamente com a analise do cenario interno? N3o, pois também é preciso observar as condi¢des do
ambiente externo. Nesse contexto, entretanto, o que se observou no periodo recente foi, de um modo
geral, uma continuidade das condi¢des bastante favoraveis que tém sido observadas ha muitos anos, no
que diz respeito ao equacionamento do balango de pagamentos. A taxa de juros norte-americana e os
indicadores de risco externo comportaram-se de forma bastante favoravel no periodo, implicando em
um amplo espaco para a reducdo da taxa nominal de juros. No Gréafico 2 este espaco é retratado pela
tendéncia de reducdo do que chamamos de “piso” para a taxa doméstica de juros e que, de forma
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simples, significa o limite para a reducdo da taxa interna de juros sem provocar fluxos de saida de capitais
e/ou desvaloriza¢des abruptas da taxa de cdmbio?.

Ao invés, entretanto, de reduzir a taxa nominal de juros de forma gradual e mantendo uma
distancia segura em relagdo ao piso, para assim evitar provocar desvalorizagdes cambiais, o BCB parece
ter se orientado justamente pelo contrario. Uma redugao bastante intensa da taxa Selic comegou a ser
posta em pratica ja ao longo do segundo semestre de 2019. A partir dos primeiros meses de 2020 a Selic
desceu a um nivel inferior ao aqui considerado piso, permanecendo nesta condi¢cdo por cerca de 12
meses.

Apesar de ser um aspecto bem pouco destacado pelos analistas, com raras excecoes, foi notavel
o descolamento que essa orientacdo de politica monetaria provocou na taxa de cambio do Real,
comparativamente ao que é usual na sua relacdo com os pregos de commodities e as taxas de cambio
de outros paises emergentes. O Grafico 3 mostra o diferencial de juros (a diferenca entre a Selic e o piso,
do Grafico 2) em nivel negativo em boa parte do periodo, ao mesmo tempo em que subiu
expressivamente a taxa de cAmbio do Real em relac3o a uma cesta de moedas de paises emergentes?3.

Grafico 3 — Taxa de cambio em relacao a paises emergentes e diferencial de juros
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Fonte: Idem ao Grdfico 1; Federal Reserve System,; Banco Central do Brasil

Convém explicar a esse respeito que, nos primeiros meses em que se sentia os efeitos da
pandemia, em 2020, houve uma forte queda dos precos de commodities, sobretudo do petréleo, em
conjunto com desvalorizacbes das moedas dos paises emergentes e com uma temporaria elevacdo do
piso para a taxa de juros (que pode ser vista no Grafico 2). Tais movimentos foram, com toda certeza,

2 Assumir gue, a curto prazo e sob certas condig¢des, faca sentido considerar um nivel de taxa de juros que represente esse
"piso" de modo algum corresponde a postular a existéncia de qualquer mecanismo automatico de convergéncia para um nivel
Unico de equilibrio, seja da taxa de cambio, seja da taxa de juros. Comparando a meta de taxa de juros determinada pela
autoridade monetdria e o "piso" estamos apenas avaliando em que medida a prdpria politica monetdria possa estar criando
as condigdes para que ocorra uma desvalorizagdo cambial (ou uma sequéncia delas, considerando os potenciais efeitos sobre
expectativas). Detendo um volume consideravel de reservas internacionais, a autoridade monetdria teoricamente tem
condicOes de moderar os efeitos de instabilidade gerados enquanto mantém a taxa de juros abaixo do piso, mas ao mesmo
tempo o proprio piso tende a ser deslocado para cima, no caso da formacgao de expectativas de novas desvaloriza¢Oes. Para
uma discussdo completa dessas possibilidades ver Serrano et al (2021).

3 Braga et al (2021) mostram que ao longo da pandemia o diferencial de juros ajustado ao risco do Brasil foi inferior a média
dos paises emergentes.
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predominantemente exdgenos e virtualmente impossiveis de evitar completamente por acdes da
politica macroecon6mica brasileira. Mas ndo se pode dizer o mesmo sobre o que ocorreu depois.

J4 no segundo semestre de 2020, os precos de commodities em geral passaram a recuperar-se
fortemente, em conjunto com a revalorizagio das moedas dos demais paises emergentes. A medida em
gue isso ocorre, o choque inflacionario que decorre da alta de precos externos é neutralizado, ao menos
parcialmente, pela taxa de cAmbio?. No Brasil, entretanto, cuja opc¢do de politica monetaria foi a de
seguir com a reducdo da taxa de juros e manté-la abaixo do piso externo até os primeiros meses de 2021,
a taxa de cambio simplesmente ndo revalorizou no periodo. O conjunto da obra, no caso brasileiro, foi
uma forte desvalorizagdo, tanto em relacdo ao ddlar quanto em relagdo a outros paises emergentes,
como mostra o Grafico 3.

Desse modo, enquanto a narrativa dos economistas convencionais sugeria que a redugao da taxa
de juros de parte do Banco Central consistia em uma poderosa medida de estimulo para a economia,
capaz de produzir a retomada do crescimento econémico e do emprego, o resultado foi a forte
desvalorizacdo cambial e a expressiva alta dos precos das commodities em Reais, estabelecendo
pressées inflaciondrias que elevaram a taxa de inflacdo oficial para além da meta estabelecida. No
Grafico 4 pode-se observar a evolucdo do indice de pregcos de commodities que é computado pelo Banco
Central em Reais, comparado a um exercicio contrafactual simples. Considerando a evolucdo deste
mesmo indice caso a taxa de cambio tivesse se comportado como a da cesta de moedas de paises
emergentes, utilizada no comparativo do Grafico 3, também haveria uma alta nada desprezivel
(aproximadamente 33% em comparagdo com jan/2019), mas muito menor do que a elevacdo de 82%
observada efetivamente.

Grafico 4 — indice de pregos de commodities do BCB
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40 proprio Banco Central do Brasil reconhece que, usualmente, existe uma relacdo estabilizadora entre os precos
internacionais de commodities e a taxa de cdmbio, mas que ela ndo esteve presente no periodo aqui destacado. "Os precos
de commodities continuaram subindo acentuadamente no mercado internacional, mas seus efeitos foram compensados pela
recente apreciacdo do real. Medido em moeda local, o indice de Commodities — Brasil (IC-Br) recuou 1,1%, considerando a
média dos cinco dias Uteis encerrados nas respectivas datas de corte deste relatdrio e de sua edigdo anterior, apesar da
variagdo de 11,2% do indice medido em ddlares. O movimento das commodities e do cambio neste trimestre ocorreu em
linha com a correlagdo negativa usual, ao contrario do observado nos trimestres anteriores" (BCB, 2021b, p. 25). Note-se que
o retorno da relacdo estabilizadora teria ocorrido no segundo trimestre de 2021, quando a taxa de juros ja voltava a estar
acima do piso. Essa relacdo, entretanto, ndo é feita explicitamente pelo Banco Central.
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E importante ressaltar que, em principio, qualquer descolamento da inflagdo em relagdio a meta
estabelecida ja precisaria conduzir a uma ampla discussao sobre as opgdes da politica monetaria, visto
gue o objetivo primeiro do BCB é justamente manter a inflacdo dentro da meta. No caso recente,
entretanto, mais razdo parece haver para tal debate visto que ndo sé a inflagao claramente ndo é causada
por pressdes de demanda (conforme rezam os modelos convencionais) como também em funcdo da
natureza dos itens que pressionam a inflacdo e da condicdo do mercado de trabalho. Alimentos e energia
sdo itens basicos da cesta de consumo, sobretudo das familias mais pobres. E se a ampla subutilizacdo
da forca de trabalho impede que mesmo muitas categorias relativamente organizadas consigam repor
suas perdas salariais, em pior condicdo para tanto encontram-se os trabalhadores informais e as
categorias com menor capacidade de mobilizac3do.

E impossivel saber com exatid3o o que teria ocorrido se a opc¢do da politica monetaria tivesse sido
da linha pontilhada do Grafico 2. E também ndo se deve deduzir do que aqui foi dito que a politica
monetaria fosse a Unica ferramenta capaz de potencialmente evitar a enorme corrosdo do poder de
compra da populacdo que estamos assistindo. Mas, sabendo-se que os precos dos combustiveis estdo
atrelados aos precos internacionais, que ndo existe uma politica de estabilizacdo dos precos dos
alimentos, que ndo existem controles do movimento de capitais, que o poder de barganha dos
assalariados encontrava-se em uma condicdo extremamente delicada, e que nenhum destes aspectos
estivesse em vias de qualquer alteracdo, teria sido desejavel uma reducdo mais lenta da taxa de juros.
Nas condig¢Oes descritas, uma politica mais cautelosa, visando evitar a forte desvalorizacdo cambial a que
assistimos, teria sido uma opc¢do mais favoravel para o poder de compra de boa parte da popula¢do®.

Sem as pressoes inflacionarias e distributivas que, em alguma medida, foram criadas pela prépria
politica monetdria praticada, pode-se cogitar inclusive que a taxa de juros pudesse permanecer por
muito mais tempo em um patamar mais reduzido. Desta forma é que seria possivel eliminar ou amenizar
de forma mais permanente os demais canais de transmissao pelos quais a taxa de juros produz
concentragdo da renda no Brasil. A redugdo exagerada, insustentavel e, portanto, efémera, que
assistimos recentemente nao contribuiu em absolutamente nada para este objetivo.

5 Adverténcia que foi feita tempestivamente, por exemplo, por Braga e Serrano (2020).
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