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PREFACIO

esde 1999, o Brasil optou por uma politica econdmica pautada

em trés eixos: responsabilidade fiscal, autonomia da autoridade

monetaria para cumprir metas de inflacdo e regime de cambio
flutuante. A expectativa era a seguinte: com bons niveis de supera-
vit primario (receitas menos despesas, sem contar os juros da divida
publica), os juros diminuiriam naturalmente, levando ao aumento dos
investimentos e do crescimento.

A taxa de cambio flutuante, por sua vez, garantiria a livre mobi-
lidade de capitais, atraindo fluxos de boa qualidade para a economia
nacional. Ocorre que, a despeito do inegavel legado do Real, a triade
acima enunciada nao foi suficiente para elevar o crescimento econo6-
mico. A resiliéncia dos juros esta na raiz das explicacdes desse pro-
cesso. Radiografar as entranhas e os mecanismos.da politica moneta-
ria é uma tarefa inacabada. Nesse sentido, este livro traz importante
contribuicdo.

Vocés alcangardo, nesta obra, uma sintese do debate das ultimas
décadas sobre a taxa de juros no Brasil. Mas ela é também — e, tal-
vez, mais importante — uma historia ilustrada da evolugdo da politi-
ca econdmica e das dificuldades do pais em planejar e executar a so-
fisticada tarefa de prover condicdes macroecondmicas adequadas ao
progresso social.

A taxa de juros alta é uma espécie de autotelia, um problema cuja
explicacdo, para muitos, esta nele mesmo. E o raciocinio do “sempre
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foi assim”, jA que sempre tivemos fragilidade nas contas publicas, ris-
co de calote, contas externas desequilibradas, risco institucional, in-
segurancga juridica ou inflacao alta. Uma dessas alternativas ou uma
combinacao delas, vale dizer. Ndao importa, desde que ndo se discuta
a taxa de juros, instrumento quase intocavel, associado a garantia do
cumprimento das metas de inflacao.

Alimentar postulados como esse é o oposto do que o autor pre-
tende nesta obra. A exploracao exaustiva de todas as hipoteses ou, ao
menos, de muitas das possiveis explicacdes para o problema dos juros
discrepantes € o ponto alto oferecido ao leitor. Parte-se de um diag-
nostico exaustivo e didatico para se chegar as discussoes a respeito
do papel do Estado e dos mercados na formagdo das taxas de juros
no Brasil.

Marcio Holland, que foi Secretario de Politica Econdmica do
Ministério da Fazenda e possui vasta experiéncia académica, sobre-
tudo na Escola de Economia de Sao Paulo da Fundacgao Getulio Vargas
(EESP/FGV), mas também no exterior, disseca duas questdes que, par-
ticularmente, me chamaram a atencdo: os spreads bancarios e o de-
sequilibrio fiscal. Para ambos os assuntos, apresenta uma visao mais
complexa (menos trivial), ao expor os argumentos usuais e, em segui-
da, introduzir novas apuragdes e comparagoes.

A saber, os capitulos estdo organizados a partir de trés linhas
mestras: fundamentagdo empirica, com dados histéricos comparados;
resgate de elementos da teoria econdmica; e combinagao de diferentes
(e frequentes) explica¢des para o problema dos juros altos no debate
publico nas ultimas décadas.

A composi¢do da divida publica e a questao do déficit associam-se
a tese do excessivo crédito direcionado para compor explicagdes mais
elaboradas a respeito dos juros. A organiza¢do do mercado bancario,
sua concentracdo, o grau de inadimpléncia, os spreads bancarios e o
multiplo papel do Estado — da intermediagdo a organizacgdo do siste-
ma financeiro e monetario — sdo apresentados de maneira inovadora,
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conjuntamente, e ndo como respostas isoladas para a questao central
a que este livro pretende responder.

O ponto de partida é o fato estilizado, digamos, de que o Brasil
tem ocupado, em diferentes situagdes e momentos historicos, as pri-
meiras colocagdes na lista mundial dos juros reais e nominais. Nao se
aceita como corriqueiro o fato de figurarmos, sob condi¢des e conjun-
turas as mais diversas, no pddio mundial dos juros.

Nao se trata de explicar uma situagao especifica ou um periodo
isolado — por exemplo, em que elevados indices de inflagao justifica-
riam taxas de juros mais apertadas —, na presenca de uma autoridade
monetaria com autonomia para cumprir determinada meta.

A motivacdo do-autor, que acaba nos conquistando, é a inquieta-
cdo frente a um verdadeiro jabuti acomodado 14 na copa da arvore:
juros persistentemente estratosféricos, notadamente quando compa-
rados aos praticados no resto do. mundo.

No Capitulo 5, o autor dedica-se a explicar as relacdes tedricas
entre o lado fiscal e o lado monetdrio da economia, para, em segui-
da, detalhar as contas publicas brasileiras no Capitulo 6. O espaco e a
profundidade destinados ao tema fiscal sugerem que esta é uma das
raizes principais, sim, das taxas de juros campeds mundiais. A desar-
rumacao quase permanente das contas publicas € uma ferida aberta.

Mas ojabuti é multifacetado, como o conjunto da obrapropde ao lei-
tor. Basta observar que, mesmo nos periodos de geracao de superavits
primarios robustos, de 1999 a 2008, nos governos FHC e Lula, os juros
cairam, mas permaneceram em niveis elevados, comparativamente.

H4, neste volume, um esforco de atualizagdo e de organizacdo dos
debates tedricos, dentro e fora do pais, que subsidiaram as formula-
¢oOes de politica monetdaria apds o Plano Real. Por exemplo, no Capitulo
2, Holland resgata o posicionamento do renomado economista André
Lara Resende arespeito da ineficacia da taxa de juros como instrumen-
to para controle da inflagdo. Coteja essas avaliagcdes tedrico-empiricas
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com as respostas de pares para trazer ao leitor um rico passeio pelo
debate nacional sobre as melhores composi¢cdes de politica econdmica.

Os registros dessas trocas, a partir da leitura interpretativa do
Professor Marcio Holland, fazem-nos lembrar de como a Economia é,
de fato, uma ciéncia cujos profissionais ndo podem prescindir de hu-
mildade. S6 assim é possivel reconhecer as limitagdes das interven-
¢oOes de politica econémica e, com sorte, avangar.

O saudoso economista, ex-ministro e professor Antonio Delfim
Netto escreveu, na Folha de S. Paulo, em 26 de outubro de 2005:
“A teoria econdmica tem que enfrentar uma ‘natureza’ que se altera
(as instituicdes) e um objeto (0 homem) que reflete, reage e se defende
das intervencoes das politicas econdmicas executadas por governos
que se supdem a si mesmos como neutros e benevolentes.” E termina o
artigo assim: “So o exercicio da ‘boa politica’ pode salvar a ‘boa teoria
economica’.”

A consideracdo do peso do arcabougo politico-institucional, das
leis, da Constituicao — enfim, das regras do jogo formais e informais
— sobre o problema do juro alto, na esteira do neoinstitucionalismo
econdmico — também abordado neste livro —;, é inescapavel. Lembrar
que a Ciéncia Economica lida com pessoas e instituicoes é salutar, so-
bretudo quando o estudo e o desenvolvimento de modelos matemati-
cos parecem, por vezes, extrapolar os proprios limites, em que pese a
importancia das conquistas académicas nessa frente.

Ao longo das préximas paginas, pavimentam-se alguns caminhos
para se chegar a niveis civilizados de juros. Mas ndo por meio de for-
mulas prontas, vale dizer.

O leitor nao deve esperar receitas de bolo ou regras praticas a se-
rem aplicadas pelos préximos presidentes da Republica, ministros da
Fazenda ou presidentes do Banco Central. Por outro lado, estara muni-
do de elementos fundamentais para a discussao sobre a formulagado de
politica econémica nos préximos anos.

Para ter claro, ao sistematizar as discussoes, opinioes, teorias e
dados, a luz das especificidades do funcionamento dos mercados e do
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Estado brasileiro, o autor colabora para algo essencial nesta quadra da
histéria nacional: a busca de consensos.

Evidentemente, ndo bastardo as constatacdes e indica¢oes de ca-
minhos, mas estas serdo fundamentais para a construcao de uma nova
realidade que, espera-se, permita a economia brasileira algar voos
mais ambiciosos, em beneficio da coletividade.

Felipe Salto

E economista-chefe da Warren Investimentos, professor de Finangas
Publicas no Instituto Brasileiro de Ensino, Desenvolvimento e Pesquisa
(IDP), membro do Conselho Superior de Economia da Federacado das
Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp) e membro do Conselho de
Altos Estudos em Financas e Tributagdo da Associagdo Comercial de
Sao Paulo (ACSP). Foi secretario da Fazenda e Planejamento do Estado
de Sao Paulo (2022) e o primeiro diretor-executivo da Instituicao
Fiscal Independente (IFI) do Senado Federal (2016-2022).
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oucos temas da economia brasileira atravessaram tantas décadas

com tamanha regularidade quanto o das taxas de juros persisten-

temente elevadas. Desde a estabilizacdo monetaria dos anos 1990,
o pais avanc¢ou de forma decisiva no controle da inflagdo, construiu
instituicdes monetarias modernas, aprimorou instrumentos e insti-
tuicdes de politica econOmica comparaveis aos das economias avan-
cadas. Ainda assim, os juros reais permaneceram entre os mais al-
tos do mundo, desafiando explicagdes simplificadoras e solugdes de
curto prazo.

Este livro parte de uma constatagao simples, mas frequentemen-
te negligenciada: o problema dos juros elevados no Brasil nao pode
ser compreendido como uma falha pontual de politica monetaria
nem como um desvio transitério associado a conjunturas especificas.
Trata-se de um fend6meno estrutural, que atravessa diferentes regimes
cambiais, arranjos fiscais, orientagdes politicas e ciclos econdmicos.
Quando um problema persiste sob condi¢des tao distintas, a hipo6-
tese de causas profundas — institucionais e histéricas — torna-se
incontornavel.

A estabilizacdo monetaria promovida pelo Plano Real represen-
tou uma ruptura fundamental na histéria econémica do pais. Ao der-
rotar a inflacdo croénica, o Brasil criou as condi¢des necessarias para
o funcionamento de uma economia moderna, baseada em contratos,
precos relativos informativos e decisoes intertemporais. No entanto,
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a estabilizacdo ndo encerrou todos os desafios. Ao contrario, revelou
um conjunto de tensdes latentes entre politica fiscal, politica moneta-
ria, sistema financeiro e desenho do Estado, que passaram a se mani-
festar, de forma recorrente, por meio de juros elevados.

Ao longo das ultimas décadas, o debate nacional produziu diag-
nosticos sofisticados sobre essas tensoes. Discutiram-se a fragilidade
fiscal, a heranga inflacionaria, a baixa poupan¢a doméstica, a credi-
bilidade da politica monetaria, a indexagao financeira, a estrutura do
sistema bancario e o papel do crédito direcionado. Cada uma dessas
explicacdes contribuiu para iluminar partes relevantes do problema.
0 desafio, contudo, tem sido integra-las em uma leitura coerente que
va além de respostas fragmentadas.

A tese central deste livro é que o Brasil se encontra preso a um
equilibrio institucional no qual a politica monetaria é permanente-
mente chamada a compensar fragilidades que se originam fora do
seu alcance direto. Nesse arranjo, juros elevados ndo sdao um acidente
nem um excesso ocasional, mas o preco recorrente de um sistema que
posterga escolhas dificeis e transfere riscos de forma assimétrica ao
longo do tempo.

Essa leitura ndo nega os avangos institucionais conquistados nem
minimiza a importancia da politica monetaria na ancoragem das ex-
pectativas inflacionarias. Pelo contrario. Reconhece que a autoridade
monetaria brasileira operou, muitas vezes, em condicdes adversas,
sendo levada a carregar um fardo que deveria ser compartilhado por
outras dimensdes da politica econdmica. Quando o ajuste fiscal é in-
completo, quando o or¢amento é excessivamente rigido, quando sub-
sidios e indexagoes distorcem precos relativos e quando o sistema fi-
nanceiro apresenta mecanismos de transmissao imperfeitos, a taxa de
juros acaba se tornando o instrumento residual de acomodacao desses
desequilibrios.

O livro procura, portanto, deslocar o foco do debate. Em vez de
perguntar apenas qual deveria ser o nivel adequado da taxa basica de
juros em determinado momento, propde-se a refletir sobre por que o
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pais, de forma recorrente, exige juros tdo elevados para financiar o
Estado, as empresas e as familias. Essa mudanga de perspectiva per-
mite compreender os juros ndo apenas como variavel técnica, mas
como um indicador sintético do funcionamento — e das disfuncoes —
do arranjo institucional brasileiro.

Ao longo dos capitulos, o leitor sera conduzido de um diagnos-
tico empirico detalhado a uma discussao conceitual integrada, cul-
minando em reflexdes sobre os caminhos possiveis para que o Brasil
conviva, de forma duradoura, com taxas de juros compativeis com in-
vestimento de longo prazo e crescimento sustentado. Nado se trata de
oferecer solugdes faceis nem de apresentar um programa de governo.
Trata-se, antes, de qualificar o debate publico, reconhecendo que a su-
peracdo dos juros estruturalmente elevados exige coordenacao insti-
tucional, reformas persistentes e disposicdo para enfrentar conflitos
distributivos.

Conviver com juros civilizados é, em tultima instancia, parte do
esforco mais amplo de completar uma transi¢cdo iniciada décadas
atras. Uma transicdo que comeg¢ou com a estabilizacdo da moeda, mas
que ainda demanda o amadurecimento pleno.das instituigdes fiscais,
financeiras e politicas capazes de sustentar, no longo prazo, uma eco-
nomia previsivel, funcional e socialmente mais eficiente.





