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Brasil

André Nassif, doutor em economia pelo
Por André Nassif Instituto de Economia da UFRJ, é pos-
graduado também em Planejamento e
Politicas Puablicas pelo ILPES/CEPAL,
Naciones Unidas (Santiago do Chile). E
professor-adjunto de economia internacional
da Universidade Federal Fluminense (UFF) e

do MBA em Comércio Exterior da Fundacao

O tripé macroeconémico (metas de
inflagao, superavits fiscais primarios e
regime de cambio flutuante), introduzido
em 1999, transformou-se no Santo Graal
da politica econémica brasileira.
Alinhado com o modelo te6rico do Novo
Consenso Macroeconomico, hegemonico
na academia até a crise global de 2008,
sua base analitica assenta-se em trés proposicoes:

Gettlio Vargas e economista do BNDES.

Fale com André Nassif

1- Com abertura ao movimento de capitais, taxas de cambio flexiveis
proporcionariam o equilibrio do balanco de pagamentos, conferindo
independéncia ao banco central para fixar as taxas de juros de curto prazo;

2- A politica fiscal ndo deveria ser usada para assegurar o pleno emprego
1of 5 mesmo em situagoes de depressao econémica, porque, de acordo com a 08/06/19. 15:46
hipotese da austeridade fiscal expansionista, compromissos com ajustes
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fiscais permanentes sustentariam a confianga dos credores quanto a
capacidade de solvéncia da divida publica, ampliando o espaco para manter
reduzidas as taxas de juros reais e incrementar o investimento privado;

3- Um regime de metas de inflacdo ancoraria a estabilizacao das expectativas
futuras de aumento de precos e da propria inflacao observada,
proporcionando, simultaneamente, a estabilizacao do nivel de produto real
com o pleno emprego. Ou seja, estabilizar a inflacao seria o mesmo que
assegurar o crescimento econémico e o pleno emprego.

O comportamento da economia brasileira desde 1999 nao confirma tais
preceitos tedricos. Independentemente da politica fiscal menos ou mais
expansionista, o Banco Central nao tem tido total autonomia para fixar a taxa
de juros de curto prazo visando a estabilidade monetaria no longo prazo. Isso
porque, nas fases de elevada liquidez internacional, mesmo que o diferencial
entre as taxas de juros domésticas e internacionais caia, entradas excessivas
de capitais de curto prazo em busca de prémios de liquidez mais elevados
acabam por apreciar demasiadamente a moeda doméstica em termos reais.
Com isso, a taxa de inflacao converge temporariamente para a meta, porém a
custa de déficits em conta corrente crescentes e insustentaveis no médio
prazo.

Qualquer reversao do ciclo financeiro internacional provoca fugas repentinas
de capitais e o acirramento das posicoes compradas nos mercados futuros de
cambio, desdobrando-se em ciclos curtos, mas intensos de depreciacao do
real brasileiro e, em face do impacto sobre a inflacao, em novos aumentos da
taxa de juros basica. Com isso, a inflagdo no Brasil nao é explicada apenas
por problemas de expectativas desancoradas ou excesso de demanda
agregada, mas também pela inconsisténcia do regime macroeconomico.

Frente aos efeitos deletérios das elevadas

Seria melhor revogar a taxas de juros reais e da tendéncia
Emenda do Teto, recorrente de apreciacdo do real, no
substituindo-a por uma longo prazo o tripé macroeconémico nao
proposta de gjuste fiscal de  proporciona nem a estabilidade de precos
longo prazo nem o crescimento econémico

sustentavel no Brasil.
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Mensagens dos leitores

Bolsonaro

A maioria dos executivos e dos gestores de
pessoas se esforcam no sentido de monitorar
métodos e procedimentos de modo a cumprir
uma estratégia de planejamento previamente
estabelecida, na esperancga de, ao assim
proceder, obter os melhores resultados para a
empresa ou instituicdo. Mas ha também,
embora em menor nimero, 0s que operam no
sentido contrario...
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Ver a lavagem de roupa suja do senador Major
Olimpio e da deputada federal Joice
Hasselman é uma decepcao. Sao os chamados
lideres de partido. A palavra lider perdeu
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Como discutido em livro recente!, ap6s a crise global de 2008 o Novo
Consenso MacroeconOmico passou a ser considerado "velho" no debate
econOmico nos Estados Unidos, uma vez que ha concordancia com que a
politica fiscal, embora deva se pautar pelo equilibrio orcamentario ao longo
dos ciclos expansivos, deve ser ativada, de forma contraciclica, nas fases de
forte recessao ou lenta recuperacao econémica, ao passo que a politica
monetaria nao deve se limitar ao objetivo exclusivo de assegurar a
estabilidade de precos por meio da taxa de juros nominal de curto prazo
como Unico instrumento de politica. No Brasil, entretanto, como mostramos

em artigo académico no prelo?, os policy- makers continuam presos a
armadilha do tripé macroecon6émico, que, como subproduto do Novo
Consenso, nao € utilizado em nenhum pais do mundo.

Para que o objetivo de perseguir a estabilidade monetaria nao comprometa o
de assegurar o crescimento econémico no Brasil, sera preciso que o governo
redesenhe o regime macroeconémico vigente. No dmbito da politica fiscal, a
melhor opcao seria, tao logo aprovada a reforma da previdéncia (eliminados
seus aspectos socialmente inaceitaveis), negociar com o Congresso a
revogacao imediata da Emenda do Teto, substituindo-a por uma proposta de
ajuste fiscal de longo prazo que contemple, simultaneamente, o ajuste pelo
lado das despesas e receitas correntes, mas criando valvulas de escape para
que os investimentos governamentais aumentem como proporcao do PIB.

Com respeito a politica monetaria, o Brasil deveria se espelhar na experiéncia
da maioria dos paises que adotam metas de inflacao, mudando seu modus

operandi. Como sugeriu Janet Yellen3, paises com regimes de metas de
inflacao devem se pautar por metas flexiveis, perseguindo mais de um
objetivo e utilizando mais de um instrumento de politica economica.
Diferentemente da maioria dos paises que adotam metas de inflacdo, o Brasil
¢ um dos poucos que persegue a meta apenas ao longo de um ano-calendario,
quando a maioria adota um horizonte temporal de entre 3 e 5 anos. A
ampliacao do timing para atingir a meta proporcionaria maior autonomia ao
BC para manter as taxas de juros reais em niveis estruturalmente mais
baixos, satisfeitas as demais condic¢oes estruturais para assegurar este tltimo
objetivo.
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sendo exibida. Nao seria a hora de rever essa
lideranca, que mais atrapalha do que ajuda?

Muitos eleitos pelo PSL, sdo oportunistas,

usaram o...
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Reforma tributaria

No artigo de Fabio Graner no Valor de 6 de
junho, "Reforma Tributaria: Entre Sonho e
Realidade", o Governo ja vem tendo pouca
habilidade politica para conduzir a reforma
previdenciaria e é pouco provavel que consiga
emplacar uma reforma tributaria onde haja a
criacao de um novo imposto, mesmo com a
alegacdo que havera...
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Por fim, diferentemente dos paises desenvolvidos, que, por deterem moedas
conversiveis no topo da piramide hierarquica de moedas, podem se dar ao
luxo de subordinar a politica cambial a todos os demais instrumentos de
politica econdmica, o Brasil precisa seguir o exemplo dos paises asiaticos e,
uma vez que a taxa de cambio tenha alcancado seu nivel de equilibrio de
longo prazo, como parece ser a situacao atual, introduzir mecanismos mais
eficazes para impedir a tendéncia recorrente de apreciacao do real brasileiro
em termos reais. O cardapio de instrumentos varia dos mecanismos
ordinarios de intervencao nos mercados a vista e futuro, passando por
medidas macroprudenciais, a ado¢ao de controles de capitais, os quais,
embora considerados heréticos no passado, contam agora com o beneplacito
até de 6rgaos insuspeitos como o Fundo Monetario Internacional.
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André Nassif é professor-associado do Departamento de
Economia da Universidade Federal Fluminense (UFF). E-mail:
andrenassif27@gmail.com.
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