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Estabilizar a
economia sem
comprometer

0 crescimento
Artigo

Fernando J. Cardim de Carvalho
Para o Valor, de Sao Paulo

A leitura equivocada de uma frase de
Keynes (alongo prazo estamos todos mor-
tos ] levou muitos a supor que, para os key-
nesianos, o curto prazo € que importa, Na
verdade, o sentido era o contrdrio: esperar
que ludo se arranjasse por si Mesmo no
longo prazo era estratégia quase suicida.
Chega-se ao longo prazo com um passo de
cada vez e eles sio dados no presente,
olhando-se para o futuro. Preocupam-me
menos as pressoes inflaciondrias do pre-
sente que o crescimento no futuro, em que
viverd Carolina, minha neta de seis meses.

A estratégia de estabilizacio da inflagio
ndo pode comprometer o crescimento. Os
instrumentos que hoje se chamam de ma-
croprucdenciais exercemn efeito semelhante
ao da elevagio dos juros, sem seu efeito ne-
mativo. A eliminagio das formas de indexa-
cdo que sobreviveram ao Plano Real aumen-
taria a eficicia da politica monetaria. Con-
troles de capitais servem para conter fransa-
coes financeiras quando forem incompati-
veis com a manutencio do nivel de atividade
desejado, permitindo a administracio mais
eficaz da taxa de cimbio. Pagina Al6

Este & o gquinto artigo da série sobre cambio,
juros e inflagdo, escritos a pedido do "Valor'.



ezessele anos se passa-
ram desde a criacio do
Real e o enterro definiti-
vo do regime de alta in-
flacao que prevaleceu na econo-
mia brasileira desde o fim dos
anas 60, Nesses anos, a economia
brasileira foi submetida a diver-
sos chogques, provindos das crises
de balango de pagamentos nos
paises emergentes nos anos 90,
do colapso do regime cambial
brasileiro em 1999, da primeira
eleicio de Lula em 2002, de va-
rios episodios de alta de precos
de matérias-primas e alimentos
importados efou produzidos no
pais ¢, mais recentemente, da cri-
se internacional iniciada nos Es-
taclos Unidos, em 2007,
Episodios que geraram preocu-
pagao com uma eventual acelera-
cio da inflagio doméstica, mas
que, afinal, acabaram se dissipan-
do sem deixar marcas mais dura-
douras no comportamento da eco-
nomia. Desde o fim do ano passa-
do, vive-se outro desses momen-
tos, resultado de um conjunto va-
riado de elementos, que vao de
mais um forte choque nos pregos
internacionais de commodities a
pressoes de demanda doméstica.
Muitos exemplos nos demons-
tram que grandes catistrofes
deixam marcas profundas na
memaria coletiva e alimentam
temores que podem ir muito
além do racional. E impossivel
entender 0 momento macroeco-
némico brasileiro sem se levar
e conta a persisténcia do temor
da alta inflagio, tanto entre as
autoridades de governo quanto
do piblico em geral. Ameagas
que em ouiros paises poderiam
ser vistas como moderadas, ten-
dem a ser magnificadas quando

Ainflacdoeo
crescimento

A estratégia de estabilizacao deve
minimizar seus efeitos negativos
sobre a economia. Por Fernando J.
Cardim de Carvalho, de Sao Paulo

vistas através do prisma do medo
doretorno dainflacio.

A economia brasileira tem se
notahilizado, desde 1994, pelo
extraordindrio sucesso em man-
ter a inflagao dentro de interva-
los estreitos em paralelo a um de-
sempenho pobre em termos de
crescimento econdmico. Os dois
governos FHC foram marcados
pela semiestagnacdo. Os dois go-
vernos Lula foram caracterizados
por um desempenho melhor,
mas ainda assim fundamental-
mente mediocre. E na sustenta-
cao do crescimento econdmico,
portanto, que se encontra o né
da politica macroecondmica.

O Plano Real apoiou-se em
uma combinacio de instrumen-
tos que ji tinha demonstrado sua
eficicia em outras experiéncias.
Avalorizacio doreal em um con-
texto de liberalizacio de impor-
tacoes tem sido, exceto por bre-
ves periodos apds a crise de 1998,
wm elemento essencial da estra-
tégia de estabilizacio de precos
implementada desde 1994.

Aameaca de perda de mercados
para produtos importados mais
baratos conteve as tentativas de re-
cuperacio de margens de produ-
tores locais emn um cendrio em que
trabalhadores pareceram satisfei-
tos com o efeito positive da estabi-
lidade de pregos sobre suas rendas
reais (ou suficientemente assusta-
dos com a aceleracao inflacionaria
de 1993/1994 para nio demandar
areposiciao de seus picos de renda
anteriores).

Essa estratégia sempre fol ex-
tremamente eficaz no controle
de pregos, ao custo, porém, de
um efeito colateral importante: a
valorizacao da moeda local cria
problemas de competitividade,

doméstica e externa, de produto-
res locais, refletida em déficits
crescentes de transagoes corren-
tes e acumulagao de dividas com
EI“pl’fS[ﬂ.dON& externos, que
conduziram, via de regra, a crises
de balango de pagamentos.

A valorizacao da moeda local
exigiu a manutengao de altas ta-
xas de juros domésticas para
atrair capitais externos (e manter
no pais os capitais domésticos,
em um contexto de crescente li-
beralizagio da conta de capitais).
0s defensores dessa politica es-
PETAVAIM € A eCONOMIia reagis-
se a essas pressoes pelo aumento
da produtividade. O saldo final
da politica, porém, foi visto no fi-
nal de 1998, quando o balango
de pagamentos brasileiro implo-
diu e forgou o abandono do regi-
me cambial adotado no inicio de
1995, em favor da flutuacio cam-
bial, e da adocdo do regime de
metas inflaciondrias.

05 instrumentos mudaram,
mas os dilemas ndo. Com cambio
futuante, sob o regime de metas
inflaciondrias, o Banco Central
continuou a se apoiar fortemen-
te na valorizacio do real como
canal de transmissio das altas da
taxa Selic para os precos.

Altas taxas de juros, atragdo de
capitais externos, valorizagio do
real, redugio do preco de produ-
tos importados, de consumo ou
de capital, parecem ter sido o
mecanismo essencial de trans-
missio da politica monetiria em
uma economia em que os canais
mais tradicionais, voltados para
a redugio de investimentos pri-
vados e do consumo de duriveis,
se tornaram menos eficazes co-
mo parte das herangas deixadas
pelaalta inflacio.

“Politica de cambio
valorizado tem
estimuladoo
investimento,
embora promovaa
desindustrializacéo.”

Mas o mecanismo de transmis-
sao via cimbio reproduz, de for-
ma ligeiramente diversa, os pro-
blemas dos primeiros tempos do
real. Apesar da influéncia positi-
va sohre investimentos, pelo ba-
rateamento de bens de capital
importados, o impacto liguido
dessa politica foi promover a
chamada, talvez com algum exa-
gero, desindustrializacio, o ema-
grecimento relativo da produgio
local de manufaturados e da par-
ticipacio de manufaturados na
pauta de exportacoes.

Essa politica € danosa para o
pais em muitos aspectos, suficien-
temente conhecidos para dispen-
sar listagem. Apenas a miopia e a
inércia podem justificar trocar as
perspectivas de futuro pelos ga-
nhos de curto prazo que a concen-
tragio da producio e exportacao
de matérias primas pode render.

Alem disso, hd algum tempo
que se acumulam sinais de que
esse mix de politicas esta se esgo-
tando, com os efeitos colaterais
negativos se sobrepondo aos po-
sitivos. A valorizacio do real pa-
rece estar encontrando seus limi-
tes. Os diferenciais existentes de

juras domésticos sobre os exter-

nos ji sio grandes o suficiente
para atrair volumes muitos ele-
vados de moeda estrangeira, in-



dependentemente de novas ele-
vagoes de juros. As entradas de
moeda estrangeira ou se conver-
tem em pressoes adicionais para
a valorizacio do real ou em au-
mentos da liquidez doméstica,
no caso em que o Banco Central
tenta esterilizar esses influxos.

A expectativa de economistas
ortodoxos era de que a entrada
de capitais seria eventualmente
detida pela emergente expectati-
va de uma desvalorizacio cam-
bial no futuro, que acabasse por
compensar o diferencial positivo
de juros, eliminando, em equili-
brio, as vantagens da aplicacio
financeira no pais.

No caso brasileiro dos dltimos
anos, porém, prevalece o dese-
quilibrio: as pesadas entradas de
moeda estrangeira levam i ante-
cipacio de mais entradas no futu-
ro(especialmente guando se tem
em conta as enormes dificulda-
des com que se debatem os EUA e
a Unido Europeia) e, assim, de va-
lorizacio ainda mais intensa do
real. Nessas condicoes, ganha-se
duplamente, nos juros pagos em
reais, e navalorizacio do real,

A politica monetiria opera de
dois modos, Por um lado, ela
contribui, junto com a pelitica
fiscal, para evitar choques de de-
manda agregada. O governo
opera, pela politica fiscal, direta-
mente sobre a renda do publico;
pela politica monetdria, por
meio do usoque opiiblico faz de-
la, adquirindo bens ou ativos fi-
nanceiros. Em tese, € dificil mas
nao impossivel ajustar a deman-
da agregada a capacidade pro-
dutiva do pais de modo a evitar
seja o desemprego, seja a infla-
cao de demanda, pela combina-
cao apropriada de instrumentos
monetirios e fiscais. Se houver
restrigies sobre a flexibilidade
de um dos instrumentos, o outro
pode ser utilizado para contra-
balangar, em direcdo contriria, a
pressio que se estiver exercendo.

Alem de prevenir choques de
demanda, a politica monetdria
(como também a fiscal) pode
controlar a propagacao de cho-
ques de oferta, como no caso de
altas de pregos de matérias pri-
mas importadas ou de escassez
de produtos resultante de catis-
trofes naturais. A politica de ad-
ministracio de demanda ndo
tem como evitar esses chogues.

Mas se os precos de maté-
rias-primas importadas aumen-
tam, aqueles que sofrem esse im-
pacto de forma mais imediata
tentardo repassar a redugio de
sua renda para outros grupos da
sociedade, aumentando os pre-
cos do que quer que vendam para
eles. A politica de esfriamento da
demanda desestimula o repasse
dessas pressoes, impedindo a
propagacac do chogue inicial pe-
lo restante da economia. Quando
isso acontece, o desemprego e a
reducio do nivel de atividades
sa0 mais do que efeitos colaterais
inevitiveis: eles sio o proprio me-
canismo de operacio da politica.

E isto que torna o mecanismo
de transmissio via cimbio tao
atraente, pois ele permite ocultar
o preco que a sociedade tem de
pagar para manter a inflagio
dentro de certos intervalos. No
curto prazo, todos parecem ga-
nhar {exceto, naturalmente, os
setores  manufatureiros  que
competem mais diretamente
com mercadorias estrangeiras,
aqui e no exterior), seja pela in-
flagao controlada, seja pelo aces-
s0 a bens impaortados, enquanto
aperda de substancia na estrutu-
ra produtiva e a piora da situagio
do balanco de pagamentos pare-
cem interessar a poucos.

Comao o acimulo de reservas
internacionais dos tltimos anos
ampliou, sem divida alguma, a
margem de manobra das autori-
dades, a vida tornou-se dificil pa-
ra as Cassandras que apontam os
riscos dessa estratégia no médio
e longo prazos. Nio se trata real-
mente de ideologias, liberais ou
quaisquer outras.

Como ja mencionado, essa poli-
tica parece estar encontrando seus
limites. Impedida de impactar a
economia através da valorizagio
cambial, a politica monetaria de-
penderd mais e mais de seus efei-
tos sobre o nivel de atividade e o
emprego, inibindo as pressoes de
firmas que querem aumentar pre-
¢os ¢ trabalhadores que querem
aumentar salirios. Os mecanismaos
de transmissao tradicionais da po-
litica monetiria no Brasil, contu-
do, sio truncados em muitos pon-
tos, aumentando o custo social de
seu eventual sucesso.

Mas uma estratégia de estabili-
zacio da inflacio que minimizas-
se os seus efeitos negativos sobre

o crescimento deverla se apoiar
em trés pilares. A ordem em que
eles sio apresentados a seguir
obedece mais is énfases do deba-
te corrente do que d importincia
intrinseca de cada instrumento.
Todos os elementos sio na verda-
de igualmente essenciais.

Com relagio a politica mone-
taria, € preciso ter-se sempre em
mente que ela atua através da in-
dugio ao gasto e da sua facilita-
¢do. Taxas de juros baixas estimu-
lam mais gastos, ji que o custo de
oportunidade da compra de
bens diminui. Mas instrumentos
que hoje se chamam de macro-
prudenciais exercem efeito se-
melhante, nio pela indugio ao
gasto, mas pelo lado da facilita-
¢io desse mesmo gasto, Tetos de
crédito, especialmente quando
incorporados em valores de pres-
tagoes mais altas, tém uma histo-
ria de sucesso no controle do
consumo no Brasil. O raciona-
mento de crédito, em geral, tem
o efeito contracionista que se de-
seja, quando se quer reduzir a in-
flagao, mas sem os efeitos negati-
vos da elevacio da taxa de juros.

Por outro lado, o aumento da
eficicia da politica monetiria de-
pende da eliminagio das formas
de indexacio que sobreviveram
ao Plano Real. Aqui se incluem
desde a indexagao de contratos
de viirias naturezas, inclusive de
tarifas por servigos pablicos pri-
vatizados, a formas de remunera-
cao. A indexacao formal deve ser
permitida somente para contra-
tos de duracio realmente longa,
como em certos tipos de titulos
publicos demandados por enti-
dades come fundos de pensio.

“Os controlesde
capitais foram
demonizados, mas
eles contém crises
de balanco de
pagamentos.”

De qualquer modo, deveria ca-
ber a politica fiscal a principal
responsabilidade pela regulacio
da demanda agregada. Consoli-
dou-se no perindo da chamada
preeminéncia neoliberal a ideia
deque a politica fiscal € inerente-



mente ineficiente como instru-
mento de administracao de de-
manda agregada, sem que real-
mente se tivesse qualquer evi-
dencia empirica s6lida disso, an-
tes pelo contririo. Para que a po-
litica fiscal possa, no entanto,
exercer realmente esse papel, @
preciso recuperar sua eficiéncia e
sua maleabilidade, O ponto de
partida deve sera claraseparagio
entre as fun¢des normais do esta-
do, a prestacio dos servigos cujo
financiamento deve ser garanti-
do rotineiramente através da co-
leta de impostos, e as funcoes ex-
traordindrias, como, por exem-
plo, as iniciativas de natureza an-
ti-ciclica, cujo  financiamento
ndo precisa nem deve obedecer a
uma logica contabil, mas, sim, i
légica econdmica.

O terceiro pilar diz respeito ao
cimbio, ¢ tem implicagdes fun-
damentais para o funcionamen-
to da economia como um todo,
no curto como no longo prazos.
Durante muito tempo, controles
de capitais foram demonizados
por alguns analistas, caracteriza-
dos como instrumentos estati-
zantes de inspiragio soviética, ou
como formas de violacao dos di-
reitos sagrados de investidores
de colocar seu dinheiro onde
quisessem. Controles de capitais
nada mais sdo que instrumentos
de regulagio financeira, que bus-
cam conter externalidades nega-
tivas resultantes da entrada e sai-
da de moeda estrangeira: entra-
das excessivas valorizam o cam-
bio e causam os desequilibrios
que vemos no Brasil; saidas ex-
cessivas criam crises de balanco

de pagamentos como as que ex-
perimentamos em nosso passa-
dorecente,em 1999 e em 2002,

Com contas de capitais abertas
CcOmMo 50, na pritica, as brasilei-
ras, transa¢oes com ativos finan-
ceiros sao um determinante mui-
to mais importante das taxas de
cambio do que as transagoes co-
merciais, que tém efeito direto
sobre a renda e o emprego da so-
ciedade. Controles de capitais
SETVEIT Para cnnreraquelas fran-
sagoes quando elas forem in-
compativeis com a manutencio
do nivel de atividades desejado,
permitindo  a  administracio
mais eficaz da taxa de cimbio de
acordo com as necessidades de
crescimento e transformacio
produtiva do pais.

Hi todo um conjunto funda-
mental de iniciativas ¢ reformas
que sio necessirias para viabili-
zar a expansio radical do investi-
mento privado no Brasil, dimi-
nuindo o custo de financiamen-
tos, diversificando seus canais,
ampliando sua capilaridade, e
estendendo seu alcance. Alem
disso, hi que considerar o inves-
timento em educagio, a politica
industrial, “the whole shebang”,
como se diz nos Estados Unidos,
de politicas que a experiéncia
Mostrou necessirias para pro-
mover o crescimento, Essas, po-
rém, ndo sio propriamente re-
formas macroeconomicas, pelo
menos no seu sentido tradicio-
nal, e ndo serdo tratadas aqui.

Uma leitura equivocada de
uma frase famosa de Keynes (a
longo prazo estamos todos mor-
tos) levou muitos a supor que pa-

ra keynesianos o curto prazo € tu-
do o que importa. Na verdade, o
sentido da frase era exatamente o
contririo, o de que esperar que
tudo se arranjasse por si mesmao
no longo prazo era uma estraté-
gia equivocada, sendo franca-
mente suicida. Chega-se ao longo
prazo um passo de cada vez e es-
ses passos sao dados no presente,
olhando-se, no entanto, para o
futuro. Preocupam-me menos as
pressoes inflaciondrias do pre-
sente neste pais que o crescimen-
tono futuro em que viverd Caroli-
na, minha neta de seis meses,

Cardim de

E professar titular do TE/UFR.

Este € o quinto de uma série de
artigos sobre a conjuntura econd-
mica atual, com foco maior nos
problemas de ciambio, juros e in-
flagio, feitos por renomados eco-
nomistas a pedido do ‘Valor'
Amanhd publicaremos o artigo
de Antonio Delfim Neito.
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Novos empregos criados em 2011 estao
concentrados na faixa até dois minimos

Aricia Martins
De Sao Paulo

No primeiro quadrimestre do
ano, foram abertas 820,8 mil va-
gas formais pagando até trés sa-
larios minimos, segundo o Ca-
dastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), mas
como nas faixas salariais seguin-
tes o saldo entre demitidos e ad-
mitidos foi negativo, o total de
novos empregos no pais ficon
2,8% menor e somou 797,77 mil
no periodo. A parcela positiva
de empregos entre dois e trés
minimos, contudo, foi infima —
apenas 172 vagas.

O comego de 2011 manteve,
portanto, o padrio de geracio de
vagas dos dltimos anos, absolu-
tamente concentrado nas faixas
de menor remuneracao (até dois
salirios minimos), apesar do
constante alarde feito por em-
pregadores sobre a necessidade
de mio de obra qualificada.

A formalizacio do emprego, o
aumento da oferta de vagas ¢ os
constantes reajustes do salirio
minimo podem explicar por que
osaldo positivo de postos de tra-
balho com carteira assinada
continua concentrado nas faixas
que vio até dois minimos, con-
cordam  analistas consultados
pelo Valor. No substrato que vai
de trés a quatro minimos, o
saldo de vagas criadas nos pri-
meiros quatro meses de 2011
chega ao maximo de 16.162
postos cortados, sendo menor
nos grupos seguintes,

Nomesmo periododo ano pas-
sado, quando foram criados
962,3 mil postos com carteira as-
sinada, a tendéncia observada foi
igual: o saldo de vagas nas faixas
de meio a dois salarios superou o

total do quadrimestre em 14%, ao
passo que as faixas de dois a mais
de 20 minimos registraram saldo
negativo de 25,7 mil postos.

Se em 2009 — ano em que o
Brasil sentiu o efeito da crise fi-
nanceira — a principal explica-
ciio para a mi qualidade das va-
gas formais criadas eram as de-
missoes de cargos mais altos pa-
raque as empresas reduzissem os
custos de suas folhas de paga-
mento, agora analistas avaliam
essa estatistica como algo nao
passageiro, mas sim inerente i
economia brasileira, que cresce
apoiada no setor de servigos e em
salirios menores, como qual-
quer pais emergente.

*0 saldrio mais baixo tem a ver
com a estrutura ocupacional que
estd gerando postos de trabalho.
Esse dado desnuda o quao longe
ainda estamos de ser um pais de-
senvolvido”, diz Sérgio Mendon-
ca, supervisor técnico do Depar-
tamento Intersindical de Estatis-
tica e Estudos Socioecondmicos
(Dieese), O economista destaca

que os principais setores contra-
tantes da economia sio os que
pagam menos, como o de servi-
cos, comércio e construgdo civil.

Das vagas abertas nos primei-
ros quatro meses de 2011, 47%
estio no segmento de servigos
(382.321), enquanto na indfs-
tria da transformagio — setor
que, segundo Mendonga, costu-
ma pagar entre dois a trés mini-
mos— o saldo positivo & 53% me-
nor, de 179.066 vagas, que repre-
sentam 22% do total do primeiro
quadrimestre do ano.

Mo mesmo periodo de 2010,
do total de vagas criadas, 36% fo-
ram geradas no setor de servigos
(346.474), e 29% na inddstria da
transformacio (287.443 postos).
Joio Saboia, professor do Insti-
tuto de Economia da Universi-
dade Federal do Rio de Janeiro
(UFR]) e especialista em merca-
do de trabalho, afirma que nos
altimos cinco anos, de cada trés
empregos criados, um foi gera-
do pela construgio civil.

Além disso, segundo Alcides

Oferta concentrada

Saldo de vagas entre jan-abril 2010 e jan-abril 2011 - Em mil

Jan-abr 2010

Abé mein salirio minimo
Entre 0511 5M
Entre LO1 & 15 5M
Entre L51 & 2 SM
Entre 2,01 e 3 5M
Entre 301 e 4 SM
Entre 401 a5 5M
Entre 501 & 7 5M
Entre 701 a 10 5M
Entre 10,01 a 15 SM
Entre 15,01 a 20 SM
Mais de 20 5M
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Leite, professor de economia da
Trevisan Escola de Negocios, as
empresas mantém muitas alter-
nativas fora da formalidade para
contratar mio de obra especiali-
zada, porque o custo tributirio
desse trabalhador & muito alto, “A
tentativa de fuga desses tributos
sobre o trabalho é feita principal-
mente por parte do proprio em-
pregado, por conta do Imposto
de Renda™, comenta Leite.

Saboia, da UFR], lembra que
esses movimentos nio sio novi-
dade. “A novidade & o cresci-
mento da geragio de emprego
com carteira assinada e a taxa de
desemprego baixa. Isso € positi-
vo." Os economistas também ex-
plicam que o efeito estatistico
do reajuste do minimo aumenta
o saldo positivo nas faixas sala-
riais inferiores, o que ndo é ruim
do ponto de vista da formaliza-
¢ao do mercado de trabalho e da
consequente  maior prote¢io
que o trabalhador passa a ter
com sua carteira assinada, além
do ganho real de renda.

Mendonga observa que o sala-
rioc minimo, hoje em R$ 545,
acumulou aumento 53% acima
do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) desde 2003,
Com reajuste de cerca de 14% do
minimo em vista para 2012, a fa-
tia dos que ganham salirios até
dois minimos deve engrossar
ainda mais no proximo ano, o
que, para os especialistas con-
sultados, ndo € necessariamente
uma situagio negativa.

“0 importante € que o salrio
minimo vem crescendo acima
da inflagdo, fazendo com que o
piso também venha crescenda.
Isso faz com que as pessoas
vivam melhor, ajudando a corri-
gir o erro historico de concen-
tracdo de renda do pais”, defen-
de Leite, da Trevisan.
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Sergio Mendonga, do Dieese, diz gue empregos criados estfio associados ao maior dinamismo do setor de servigos



