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Introdug¢do: nem Cassandras e nem Polianas

Estamos comecando a sair de um paradoxo. A economia global estd indo um pouco melhor, com o
prosseguimento da recuperac¢ao dos EUA. O Brasil tem mostrado que esta bem preparado para
enfrentar o atual momento de transicdo do cendrio global. Estamos sendo capazes de nos
diferenciar por causa de nossas perspectivas, nossas respostas tempestivas de politicas
macroeconOmicas e nossos indicadores de progresso e estabilidade socio-politicos. Existe um
interesse crescente de investidores estrangeiros pelo Brasil, conscientes de nossos desafios de
curto prazo mas também cientes das nossas oportunidades de médio-longo prazo. Apesar disso,
ainda cultivamos aqui certo “pessimismo” que ndo é uma caracteristica nossa, brasileira. Eu diria,
e conhecendo bem, que é mais uma caracteristica tipicamente “francesa”. Como explicar esse
aparente paradoxo?

Uma possivel razao é que tivemos um otimismo exagerado alguns anos atrds quando superamos
rapidamente o pico da crise de 2008-2009. E que a este se substituiu um periodo de igualmente
exagerado pessimismo em 2012 e 2013 por conta de falsos positivos e das dificuldades de saida
duravel da crise nos paises avangados e também nos emergentes.

Mas, apesar disso, estd comecando a aparecer uma reavaliacdo mais equilibrada sobre as nossas
perspectivas de crescimento de médio prazo que deve nos permitir observar melhor os novos
contornos da economia global no pds-crise e as suas implicagdes para o Brasil. Vamos tentar usar
mais pragmatismo e bom senso em vez de oscilar entre o excesso de euforia ou de pessimismo.
Ndo devemos ser nem Cassandras e nem Polianas.

1. Estamos em uma “transicao” da economia global que coloca novas questdes sobre o
crescimento futuro e as politicas macroeconoémicas

E preciso primeiro entender que estamos numa transi¢do da economia global onde todos, paises
avancados e emergentes, teremos que lidar com a complexidade do Novo Mundo Pés-Crise. Esta
transi¢do tem dado inicio a uma Nova Normalidade (“New Normal”), que comporta novos desafios
analiticos e de policy (e.g., Blanchard e alii. (2012)).
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Ha questdes de estrutura (e.g., tendéncias de crescimento, competitividade e produtividade) e de
conjuntura (e.g., como deve agir a politica econdmica nessa transicdo e depois). Questbes que vao
nos desafiar nos préximos anos.

Do lado estrutural e do crescimento por exemplo, estamos comecando a identificar e a tentar
responder a questdes dificeis. Qual serd o novo patamar de crescimento no pds-crise nos paises
avancados, especialmente os EUA? Voltaremos a taxas elevadas do periodo pré-crise, 3 a 4% a.a.,
ou ndo? O que acontecerd com o ritmo de crescimento dos paises emergentes, especialmente a
China? Depois de muitos economistas terem sustentado a tese do descolamento, o “decoupling”
entre os dois grupos de paises, o pds-crise tem mostrado o contrdrio, uma tendéncia a
desaceleracdo do crescimento dos emergentes que traz de volta para a discussdo os temas do
“middle-income growth trap”, ou “armadilha de baixo crescimento” onde depois de atingir certo
nivel de renda per capita média paises emergentes encontram dificuldades para crescer mais.

Do lado conjuntural e da politica econbmica, temos a questdo de saber se no pds-crise teremos
que continuar a utilizar alguns dos instrumentos do periodo excepcional da crise (Bayoumi T. e alii
(2014)) como os balancos dos bancos centrais e a comunicacdo explicita para influenciar a
inclinagdo da yield curve e o nivel dos juros longos. Por exemplo, estd ocorrendo nos EUA uma
saida progressiva das politicas ndo-convencionais (UMP), primeiro reduzindo (o “tapering”) os
programas de compras de ativos (QEs). E se estd conseguindo separar essa reducdo do QE de
futuros movimentos de juros usando uma sinalizacdo explicita (“forward guidance”) gragas a uma
comunicacdo sobre as condicGes, parametros a serem observados e o tempo desses momentos.
Do lado dos paises emergentes, termos que examinar se alguns instrumentos usados na crise,
como medidas macroprudenciais para reduzir exuberancia excessiva em mercados de crédito e
ativos e medidas de gerenciamento de fluxos excessivos de capital (“capital flow management”)
continuam a ter utilidade. Podem ou ndo mitigar o efeito da volatilidade desse processo de
“tapering” nos EUA que produziu uma nova “crébnica de uma crise anunciada” nos paises
emergentes, especialmente nos paises com “vulnerabilidades” financeiras?

Essas questGes tém consequéncias dbvias para o Brasil. Vou aborda-las, mas antes quero adiantar
gual é o meu cenario base (sem levar em conta a varidvel Ucrania):

O crescimento global e dos EUA apds se completar o ciclo de recuperagao econdmica deve ser
menor que o patamar que prevaleceu no pré-crise, mas sera financeiramente mais regulado e
sustentavel; é provdvel que o crescimento da China venha a desacelerar mais é fruto de politicas
conscientes e nada mais do que o resultado padrdo do processo de desenvolvimento (é apenas
uma “convergence to the mean” segundo Pritchett e Summers (2013)). Ndo se trata do preludio de
uma nova crise de todos os emergentes. O “tapering” estd sendo e continuard bem gerenciado
pelo FED e ja estd, de certa forma, “no pre¢o”. Ndo serd um “passeio no parque”, havera
volatilidade. Mas ele produz um processo de reprecificacdo de ativos de paises emergentes vis-a-
vis os dos EUA que é normal, previsivel e gerencidvel. O Brasil anteviu e se preparou para
enfrentar esses desafios. Temos que ser vigilantes e firmes na manutenc¢do e no fortalecimento de
nossa estabilidade macroecon6mica e financeira sabendo que ela é necessaria mas nao suficiente.
Para crescer mais, é preciso explorar nossos bolsdes de produtividade (“low hanging fruits”)
melhorando investimentos, clima de negdcios, reduzindo custos e instigando o empreendorismo e
nossos “animal spirits”. Ndo ha espaco para complacéncia nesse Novo Mundo e paga-se caro
perder tempo na competicdo global. A boa noticia é que ja estamos implementando uma agenda



de transformagGes para aumentar o investimento, especialmente em infraestrutura (e.g.,
concessoes, etc.) que deve reduzir custos e melhorar nossa produtividade. Tudo isso nos traz uma
perspectiva mais favoravel do que parece hoje, mesmo se realmente acontecer esse Novo Mundo
de menor crescimento.

2. O crescimento pds-crise global e dos EUA: menor mas mais estavel?

Ha uma série contribuicGes analiticas hoje em discussdo que tentam projetar o que serd o futuro
novo normal do crescimento global, mas especialmente nos paises avancados. Por varios motivos,
nem sempre consistentes, aponta-se para um ritmo menor do que na ultima década. Os motivos
mais candnicos sdo o tempo que é necessario para sair de crises de super-endividamento (Rogoff e
Reinhart (2009)) nos paises avangados; o final do super-ciclo de alta nos pregos de commodities e
de contribuicdo chinesa via precos ao aumento de consumo de manufaturados e a baixa inflagcao
global; e o efeito cumulativo e difuso de uma regulacgdo financeira mais rigorosa nos mercados de
crédito. H4 também outras teses, como a visdo (Summers (2013)) que poderiamos estar entrando
num periodo de estagnacdo prolongada como o Japdo pds-bolha imobiliaria. Por qué? Mesmo as
atuais politicas ndo convencionais n3o s3o capazes de desfazer o estrago da crise’ e gerar
investimento e mais demanda nos niveis atuais de juros reais, por conta de maior aversao ao risco,
excesso de poupanca, queda estrutural de produtividade, etc. E hd uma nova interessante
perspectiva de longo prazo (Piketty (2013)). Usando uma rica base de dados seculares sobre
crescimento da producdo e da distribuicdo da renda, pode-se verificar que estariamos apenas
voltando a um crescimento médio histérico (1 a 2% a.a.) nos paises avancados, depois de um
periodo excepcional. Nessa visdo, uma for¢a desestabilizadora para o crescimento do produto é
justamente a tendéncia “moderna do século 21” de maior concentragdo de patrimonio e renda
com remuneracdo maior para o capital, criando um comportamento mais “rentista” e menos
empreendedor.

Uma visdo diferente (Greenspan (2013) aponta para outro caminho talvez com mais crescimento.
Mesmo reconhecendo (agora) que deve haver mais regulacao financeira, o problema da divida foi
causado pela queda da poupanga doméstica nos paises avangcados (em parte fruto do aumento do
tamanho das transferéncias e programas sociais). Se isso for resolvido através de um novo “pacto
social” nos paises avancados (EUA e Europa), que deveria reduzir o tamanho dos déficits publicos,
seria possivel obter-se mais investimento sem aumento dos desequilibrios externos, e como isso
aumentar a produtividade e o crescimento.

2 “Why should not the economy return to normal after the effects of the financial crisis are worked off? Is
there a basis for believing that equilibrium real interest rates have declined? There are many a priori reasons
why the level of spending at any given level of safe short-term interest rates is likely to have declined. These
include (i) reduced investment demand, due to slower labor force growth and perhaps slower productivity
growth; (ii) reduced consumption demand, due to a sharp increase in the share of income held by the very
wealthy and the rising share of income accruing to capital; (iii) on a global basis increased savings and
increased risk aversion, as governments accumulate trillions in liquid reserves; (iv) the continuing effects of
the financial crisis, including greater costs of financial intermediation, higher risk aversion, and continuing
debt overhangs; (v) continuing declines in the cost of durable goods, especially those associated with
information technology, meaning that the same level of saving purchases more capital every year; and (vi)
the observation that any given real interest rate translates into a higher after tax real interest rate than it did
when inflation rates were higher.” (Summers (2013))



Ou seja, a Nova Normalidade estd produzindo debates complexos para a economia global e é no
minimo dificil projetar o patamar de crescimento pds-crise dos paises avancados, especialmente
EUA, Zona do Euro e Jap3o (e.g., ver Tabela 1). E ainda dificil discernir uma resposta analitica
robusta para saber se as perspectivas de crescimento de longo prazo pds-crise nos paises
avancados sdo menores ou nao. E ndo temos dados empiricos suficientes para testar as hipdteses
dessas diversas visdes do Novo Mundo. O que se pode dizer hoje é que as questdes sdo polémicas,
os debates acalorados na academia, midia, nos organismos internacionais, no G20, etc. e giram em
torno de temas que sdo também apaixonadamente debatidos no Brasil: o crescimento financiado
por crédito e/ou poupanca externa; o novo nivel de juros reais que permitiria uma retomada dos
investimentos de maior risco; o tamanho do Estado e de seus programas de apoio a economia; o
sinal e o tamanho dos multiplicadores fiscais; etc. Ndo somos s6 ndés no Brasil que estamos
debatendo de maneira apaixonada as dire¢cOes de nossas economias. Fazemos parte dessa Nova
Normalidade.

Tabela 1: Crescimento e Inflagdo em Paises Selecionados (em % a.a.)

1980s 1990s 2000-2007 2008-2011 2012 2013 2014 2015 Pro(j:;i;)MP

PIB I Inflagdo PIB | Inflagdo PIB | Inflagdo PIB Inflagdo PIB Inflagdo PIB | Inflagdo PIB I Inflagdo PIB Inflagdo PIB Inflagdo
Mundo 3,2 n/a 31 175 4,2 4,0 2,9 4,1 3,2 3,8 3,0 33 3,6 3,7 39 3,5 39 34
Paises Avangados 3,1 n/a 2,8 2,8 2,6 2,2 0,4 18 14 1,7 13 1,2 2,2 1,6 2,3 1,7 2,1 1,9
Paises Emergentes 3,5 n/a 3,7 54,5 6,6 6,8 5,7 6,7 51 6,0 4,7 5,4 49 5,7 53 5,3 5,3 4,6
EUA 3,1 51 3,2 2,9 2,7 2,8 0,3 18 2,8 1,8 19 12 2,8 15 3,0 1,7 2,2 2,0
Alemanha & Franga (*) 2,1 4,9 2,0 2,0 19 19 0,4 1,6 0,5 1,8 0,4 0,6 1,4 1,2 15 13 1,6 1,7
Japdo 4,4 2,4 15 11 5 -02 -06 -04 14 -0,2 15 1,4 1,4 2,9 1,0 19 11 2,0
China 98 145 10,0 7,8 10,5 2,1 9,6 3,0 7,7 2,5 7,7 2,5 7,5 3,0 7,3 3,0 6,5 3,0
India 55 8,7 5,8 9,5 7,1 4,8 7,3 10,7 4,7 104 4,4 8,1 5,4 8,0 6,4 7,4 6,8 6,0
México 2,4 740 35 202 2,7 4,9 14 4,6 3,9 3,6 11 4,0 3,0 4,0 3,5 3,7 3,8 3,0
Brasil 3,0 468,7 1,7 674,4 3,5 7,0 3,8 5,7 1,0 5,8 2,3 59 1,8 5,8 2,7 5,4 3,5 4,7

Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014
(*) média simples, Alemanha occidental antes da unificagdo
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3. O crescimento na China e Mercados Emergentes: “nova crise inevitavel” ou apenas um

“soft landing” e/ou “convergence to the mean”?

E quanto ao crescimento das economias emergentes? Até poucas semanas atrds havia um
pessimismo generalizado, uma espécie de “Cronica de uma Morte Anunciada” que o Brasil teve
que criticar, contestar e refutar, em vdrias reunides internacionais. Qual era a histdria que se
contava entdo?

Era uma versdo da fabula da Cigarra e da Formiga, onde havia a presunc¢do de que as economias
emergentes se beneficiaram do "dinheiro facil" das politicas de juro zero nos paises avangados, e
permitiram o relaxamento excessivo de suas politicas domésticas; houve deterioragdo de
fundamentos (por exemplo, criando-se “bolhas” de ativos, excesso de crédito, elevados déficits
em conta corrente, pressao inflacionaria, relaxamento fiscal e aumento da relacdo divida/PIB, e de
financiamentos externos para empresas e governos, etc.). Como ndo houve reformas estruturais
nos bons tempos, teriamos perspectivas de menor crescimento no futuro. E, nessa histéria, as
economias emergentes estariam todas indo na direcdo errada, rumando para uma “tempestade




perfeita”. Com maior vulnerabilidade dos seus balancos a "paradas subitas" dos fluxos de
financiamento, os emergentes estariam a beira de suas habituais crises cambiais e financeiras.

Lembrem-se que essa narrativa se difundiu, e tornou-se popular, com novas siglas de marketing
sendo criadas, tais como "Os Cinco Frageis” (“The Fragile Five"), o inexordvel declinio ou até
mesmo o "crash” dos BRICS, etc. A maioria das andlises que embasaram essas narrativas foram
feitas mediante simples comparacdes “cross section” estaticas “plotando” em graficos sugestivos a
depreciacdo da taxa de cambio nominal durante 2013 e qualquer outra varidvel que mostrasse
uma (insustentdvel) necessidade de financiamento externo. E a projecdo dindmica subsequente
dessa histdria usava a velha e conhecida espiral do macro populismo dos anos 70-80 (Dornbusch e
Edwards (1991)): desvalorizagdo cambial descontrolada sendo repassada a inflagdo, aumento das
expectativas inflacionarias, reducao do crescimento da renda, maior estimulo fiscal, mais déficits e
dividas, maior expansdao monetaria, inflacdo mais elevada, e assim por diante. A "prova cabal”
desse cendrio parecia ter sido encontrada no movimento de aversado ao risco que ocorreu a partir
do discurso do Chairman Bernanke em 22 de Maio de 2013 que comecou a sinalizar a possibilidade
da reducdo dos estimulos monetdrios nos EUA, o “tapering”. Para a maioria dos analistas entdo, a
conclusdo era automatica e inevitavel: depois de complacéncia excessiva e da fase de exuberancia,
ou seja, depois do tempo do "dinheiro facil" e do super-ciclo altista das “commodities”, teriamos
anos sombrios com a reversdao dessa fase positiva. Os emergentes iriam entrar em crise e na
sequéncia, sem investimento, sem reformas e com baixa produtividade, na "armadilha de baixo
crescimento de renda média" e da "crise de meia- idade" (ilustrado por Eichengreen and alii.
(2013)). Esses cenarios, estavam inclusive presentes em todas as discussdes em féruns renomados
como Davos no comego desse ano.

Podemos e devemos reconhecer que os temores sobre as versdes antigas ou modernas de
populismo macroeconémico sdo legitimos, e que ha uma questdo que os mercados muito
corretamente se perguntaram: como, depois da "festa de dinheiro facil", poderiam as economias
dos paises emergentes fazer ajustes em suas politicas? Seria feito a tempo? Seria suficiente? A
resposta era geralmente ndo, ndo e nao.

Quero prosseguir mostrando que se a questdo é legitima, muitas respostas foram simplistas, algo
caricatural e ndo corresponde a situagdo nem de todos os paises emergentes e certamente muito
menos a do Brasil. O crescimento da China em particular vai desacelerar mais ndo é nada mais do
gue o resultado padrdo do processo de desenvolvimento (é apenas uma “convergence to the
mean”, ou seja, a volta a um ritmo mais sustentdvel que n3ao pode ser eternamente de
crescimento de dois digitos). Mesmo estando atento com os riscos para a estabilidade financeira
gue representa, por exemplo, a expansao do setor de “shadow-banking” na China, o meu cenario
base permanece o de um “soft-landing”, um pouso suave. E para os outros emergentes que
tiveram crescimento acelerado antes da crise, estamos vivendo um periodo de transi¢cdo natural,
plenamente em acordo com o que prediz a convergéncia condicional na teoria do crescimento.

4. O “tapering” esta bem gerenciado e nao levara a uma crise das economias emergentes

Os temores sobre os efeitos do “tapering” sobre mercados emergentes estdo também se
dissipando. O processo de normalizacdo da chamada politica monetaria ndo convencional (UMP)
nos EUA ja comegou, é um evento positivo e estd sendo bem gerenciado. Estd havendo uma
comunicac¢do mais clara do FED (por exemplo, explicando a separacdo entre a fase de reducdo dos



programas de compras de ativos (QE) e consideragGes futuras sobre movimento de juros,
reconhecendo os efeitos do “tapering” e suas repercussdes em outras jurisdicdes, além da
afirmacdo de proceder com cautela nesse processo); nesse contexto, como é de se esperar, a
reprecificacdo dos precos de ativos das economias emergentes esta ocorrendo naturalmente, mas,
como esperado, com alguma volatilidade. Mas mesmo se o processo de normalizacao esta sendo
bem gerenciado, ele permanece é um processo complexo, por qué?

Uma razdo Obvia é a de que a politica monetdria ndo convencional foi uma experiéncia sem
precedentes; ela foi bem sucedida, e na verdade salvou o mundo de uma nova Grande Depressao,
mas a saida de tal politica é talvez mais complicada do que haviamos pensado. Apesar de ter-se
aprimorado a sinalizagdo do FED, ainda existem nas economias avanc¢adas, especialmente nos
EUA, algumas incertezas sobre questdes macroecon6micas fundamentais em debate, cujo
resultado pode afetar a forma como a politica deve reagir e/ou se espera que ela reaja. Por
exemplo: qual seria na Nova Normalidade a taxa de desemprego natural e ndo inflacionaria (a
NAIRU na sigla inglesa)? Qual seria a taxa de participacdo no mercado de trabalho pds-crise? Ou
qual seria a velocidade de ajustes de salarios nessa recuperacdo (ou sua eventual rigidez) e como é
gue isso se transmitiria para inflacdo? Essas incertezas sdo naturais e ndo anulam as perspectivas
positivas que mencionei, mas obviamente elas afetam a maneira como se projeta a sequéncia dos
passos da politica monetdria nos EUA.

Por que isso é tdo importante para nés, no Brasil, assim como em outras economias emergentes?
Naturalmente por causa de possiveis antecipacdes sobre movimentos de juros que podem trazer
maior volatilidade. Mas, sendo pragmatico, mesmo com debates acalorados e/ou ainda algumas
incertezas nos EUA com respeito as condigdes no mercado de trabalho, a sua repercussdo no nivel
de saldrios e por fim na inflagdo, mantenho minha opinido de que a saida das politicas nao
convencionais é um fator positivo para todos, para os EUA, e para o resto do mundo. E que esse
proceso se darda como estamos observando, com uma cautela responsdvel e uma saudavel
flexibilidade nas sinaliza¢gdes se necessario.

Ou seja, o pessimismo de alguns meses atras sobre os emergentes esta se modificando, inclusive
por causa das diferencas nos fundamentos macroeconémicos, das condi¢des iniciais e das
respostas em termos de politicas implementadas por cada pais emergente: depois das Reunides
de Primavera do FMI em Abril de 2014, e ao longo das ultimas semanas eu tenho visto e lido
declaragGes de uma série de investidores e agéncias (por exemplo, recentemente BlackRock mas
também a Moody’s®) muito mais otimistas acerca dos paises emergentes, especialmente o Brasil,

® Beatriz Cutait no Valor PRO de 6/5/2014: Diretor da BlackRock responsavel por América Latina e Ibéria esta
otimista com o Brasil no longo prazo. A economia brasileira costuma ser analisada por varios angulos. Pode
ser comparada com seus pares latinos, com outros emergentes, com os paises dos Brics ou, como visto mais
recentemente, estar ao lado dos chamados “cinco frageis”. Apesar da influéncia inegavel do front externo,
gue se traduziu no inicio do ano em uma onda de retirada de recursos estrangeiros do pais, revertida mais
recentemente, Armando Senra, diretor da BlackRock responsavel por América Latina e lbéria, critica os
rotulos. O executivo defendeu que o investidor olhe os mercados com foco em seus préprios fundamentos,
porque sdo eles que podem garantir um desempenho diferenciado inclusive em momentos de crise. “Este
ano tem sido dificil para os emergentes, mas vocé pode ver mercados que fizeram a licdo de casa,
implementaram politicas macroecondmicas sélidas e, apesar de poderem ter sofrido neste ano, ainda
gostamos de suas histdrias econdmicas no longo prazo”. “Obviamente o que precisamos ver sdo politicas
que facilitem o aumento da produtividade no Brasil. Isso inclui investimentos em infraestrutura, abertura da
economia”. Moody’s Investor’s Service, “Brazil: Vulnerability to Financial Flows Reversal in Post-QE World is
Moderate”, May 5, 2014.



e que se mostraram capazes de identificar as diferengas na classe de risco a qual pertencemos, e
de efetivamente investir onde tais qualidades sdo identificadas. O Brasil é exatamente esse caso,
qguero agora voltar a ele.

5. O Brasil se preparou para enfrentar esses desafios

Por que estamos sendo capazes de nos diferenciar dessas histérias caricaturais sobre a
inevitabilidade de uma crise? Pelos nossos fundamentos e pelas nossas politicas.

O Brasil manteve “fundamentos” sdélidos, tem aumentado a sua diferenciacao frente aos demais
paises de sua classe de risco, e mostrou-se capaz de uma reacao politica preventiva antes do
"tapering". Nos nunca fomos ingenuamente otimistas com a excessiva exuberancia do mercado, e
na verdade sabiamos, mesmo quando éramos “queridinhos do mercado”, que haveria no futuro
uma reversao desse sentimento do mercado, e que esse movimento de euforia teria um fim.
Nossas respostas de politica foram concebidas e conduzidas com “cabeca fria”. Sabiamos que
teriamos de ter fundamentos sdlidos, (especialmente reservas internacionais para atuar como
colchdes amortecedores ou “buffers”) e politicas preventivas e classicas. Entdo mantivemos nossos
fundamentos sélidos e fomos nos preparando: acumulamos reservas consideraveis na época da
bonanca para serem usados como “buffers” no momento da reversao de fluxos de capital e de
sentimento de mercado. Sempre tivemos um forte setor financeiro nacional, que se tem mostrado
resiliente, bem capitalizado, bem provisionado, e com excelentes indicadores de liquidez. Todas as
nossas razoes de financiamentos externos (medidos por estoques ou fluxos) se mostram sélidos e
sustentdveis; sempre fomos cautelosos e avessos a qualquer dependéncia excessiva em termos de
fontes externas de financiamento (e.g., ver gréficos abaixo).

Implementamos medidas preventivas no periodo de “exuberdncia” com o Brasil (por exemplo,
usamos instrumentos macroprudenciais para moderar o crescimento excessivo do crédito).
Mantivemos o nosso regime de cambio flutuante como uma primeira linha de defesa, que teve
aprecia¢do durante a fase de exuberancia, mas sabendo que a reprecificagao dos ativos e alguma
depreciacdo na fase de reversdo seria parte da solugdo, e ndo traduz de forma nenhuma,
"vulnerabilidade" na fase de reversdo. Também iniciamos, de forma classica, respondendo a
pressao doméstica de inflagdo, um aperto da politica monetdria desde Janeiro de 2013 na
comunicacdo e de fato com aumento total de 375 pontos base desde Abril de 2013,
complementada pela politica fiscal. Finalmente, por ultimo, mas ndo menos importante, ndés
também implementamos um amplo programa de oferta de “hedge” ou prote¢dao cambial para o
nosso setor privado, a fim de contribuir para reduzir a excessiva volatilidade do cdmbio. Nossas
empresas privadas do setor real com passivos em doélares, e aqueles que desejavam uma
sinalizagdo mais clara sobre a taxa de cambio foram capazes de se planejar adequadamente.

E com isso homogeneizou-se ou reverteu-se o excesso nas diferencas entre o Brasil e a média dos
paises da nossa mesma classe de risco (BBB) em termos de depreciagdo cambial efetiva e nominal
vis-d-vis o délar americano, do premio dos contratos de Credit Default Swap (CDS) e da variagdo
do indice de bolsa, medidos a partir do inicio de 2014 (e.g., ver graficos abaixo).
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Essa nossa reagdo preventiva e tempestiva contribuiu para dar tranquilidade aos mercados,
inclusive atravessando todos os eventos que tinham sido anunciados como catastréficos para o
Brasil e criadores da tempestade perfeita (“perfect storm”), como o inicio efetivo do “tapering”,
em 17 de Dezembro de 2013 o “sell-off’ ou venda macica de ativos de paises emergentes que
ocorreu em Janeiro de 2014, e o rebaixamento esse ano também da classificacdo de risco
soberano do Brasil por uma agéncia de “rating”.

Ou seja, o Brasil implementou um resposta classica, de livro-texto de economia ao longo desse
periodo de transicdo. Essa resposta padrao tem funcionado muito bem: taxa de cambio flexivel,
gestdo da demanda agregada; e utilizacdo dos nossos colchdes de liquidez como o “buffer”
consideravel de reservas internacionais; nossos instrumentos de politica macroprudencial
funcionaram bem para a estabilidade financeira e complementaram a politica monetaria na fase
ascendente do ciclo; nosso “buffer” cambial se mostra importante para reduzir a volatilidade
durante o processo de “tapering” e para ajudar na manutencdo da estabilidade financeira.

Nés ndo estamos atrds na curva; ndo estamos reagindo a um fendmeno nao antevisto. Agimos
preventivamente e corretamente.

6. O Brasil ja esta implementando uma agenda de transformacdes onde ha muitos pontos
de consenso entre economistas

Além da resposta preventiva e tempestiva de politica, temos uma ampla agenda de reformas em
curso, visando a melhorar a produtividade no pais, a nossa infraestrutura, a qualidade da nossa
educacdo e da nossa saude. A manutencdo da estabilidade macroecon6mica e financeira é uma
condicdo necessaria para a continuidade da implementacdo dessa agenda. Com isso nossa
sociedade pode ficar certa de que os beneficios que conquistamos de controle da inflacdo,
inclusdo social, estabilidade macroeconémica serao preservados.

Obviamente, ainda temos muitos desafios, mas o que é interessante é que muitos deles estdo bem
mapeados e sdo igualmente citados e identificados por economistas de diferentes sensibilidades.
Barbosa (2013) se preocupa com a necessidade de controlar excessos fiscais crescentes e cuja
percepcdo pode ser amplificada através de operagGes para-fiscais. Giambiagi e Castelar (2012,
capitulo 2) mostram bem que os nossos problemas fiscais sdo antigos e vem de trés décadas de
prodigalidade, de arranjos antigos e consagrados onde gastos crescem mais por motivos de
economia politica e menos com a preocupacdo com a eficiéncia da sua alocacdo. Esse mesmo
ponto é enfatizado por Lisboa e Latif (2013) que mostram como o nosso quadro fiscal ilustra os
cladssicos comportamentos de “rent-seeking”. A tentativa de melhorar ou “by-passar” as
carateristicas da nossa “political economy” acaba gerando novas iniciativas com custos fiscais ou
para-fiscais adicionais sem nunca conseguirmos limitar gastos passados ou moderar as demandas
de grupos que ndo necessitam, e/ou que desvirtuam, e/ou cujos resultados ndo correspondem aos
incentivos fiscais recebidos.

Mas esses desafios ndo impedem segmentos expressivos do setor privado nacional e estrangeiro
de enxergar um grande potencial positivo no Brasil no médio-longo prazo, ou seja, de apostar que
o conjunto de a¢Ges de politica econGmica vai trazer crescimento mais elevado, sustentavel e uma
grande lucratividade dos empreendimentos. Uma prova disso encontra-se na tendéncia de
manutencdo dos elevados fluxos de investimento direto estrangeiro no pais ou mesmo na



avaliacdo genérica por investidores sobre o pais como um lugar inevitavel de negdcios no futuro,
um “hub” regional, etc. Quando “aparamos os extremos” da distribuicdo de diagndsticos
macroeconOmicos sobre a situacdo do Brasil, é possivel verificar que hd uma opinido quase que

|II

“consensual” dos nossos economistas sobre o que é preciso fazer: manter a nossa estabilidade
macroeconOmica-financeira para impulsionar um crescimento mais elevado com maior
produtividade e reducdo de desigualdades de renda e de oportunidades. E uma grande maioria
aponta para a mesma diregao: temos um mercado doméstico robusto que produz um nivel estavel
de “demanda contratada” suficiente com empregos formais, baixo desemprego, renda, acesso a
crédito, etc.; estamos sim com problemas de “gargalos de oferta”; precisamos aumentar a nossa
produtividade através de maiores investimentos, aumentando o nosso estoque de capital fisico
(infraestrutura) e humano (educagdo) assim como a eficiéncia na sua utilizacdo (qualidade do
gasto), através de redugdes nos nossos custos de operacdo, com reformas estruturais necessarias
ja bem identificadas (e.g., melhoras no nosso sistema tributario e legal, etc.). E o que diz Bonelli
(2010) em estudo classico que identifica nossas limitagcdes a expansdo da oferta, associados a uma
taxa de poupanca menor do que a necessaria para sustentar taxas de crescimento do investimento
para acelerar o crescimento: carga tributaria, fatores institucionais, infraestrutura, financiamento
e educacdo. Sdo temas bem mapeados, identificados e objeto de atencdo por politicas publicas ha
ja algum tempo. Existem obviamente divergéncias, como sempre, entre economistas, sobre como
gerenciar os efeitos dessa demanda contratada (e.g., sustentacdo necessaria do crescimento
versus risco excessivo de pressdo inflacionaria, etc.). Notem que debates até mais radicais e
acalorados que os nossos estdo ocorrendo nos EUA entre democratas e republicanos e na Europa
entre paises deficitdrios e superavitarios da Zona do Euro. Mas no Brasil, acredito que muito
poucos negam que precisamos de mais oferta e mais investimento para crescer mais e ter mais
produtividade. Ou seja, as divergéncias sdao mais sobre “caminhos”, sequéncia na utilizacdo dos
instrumentos de politica e intensidade no seu uso, e ndo necessariamente sobre o diagndstico em
si. Em suma, ndo temos um problema de capacidade analitica e de identificacdo de nossos
desafios, sabemos muito bem o que é necessario para ndo cair numa “armadilha de baixo
crescimento”.

Por exemplo, Netto (2013) resume a importancia de politicas favorecendo o aumento da ofertae a
produtividade®, em particular a formacdo da m3o de obra, os leildes de concessdes de
infraestrutura e uma politica de maior abertura comercial. Giambiagi e Castelar (2012) também
enfatizam a necessidade de reforgar a nossa produtividade, melhorar a nossa infraestrutura e a

* “o crescimento da produtividade do trabalhador (depende de) uma série de fatores: 1) da sua higidez
(satde); 2) do nivel da sua educagdo; 3) do incentivo a incorporagdo de tecnologia; 4) da qualidade das
instituicGes e da natureza da regulagdo da mdo de obra; 5) da maior integragdo com a economia
internacional; e 6) da quantidade de capital fisico (infraestrutura e investimento privado) por trabalhador.
Os dois primeiros devem continuar crescendo lentamente, mas a velocidades decrescentes. O terceiro pode
ser estimulado por uma melhora do foco da politica em curso. O quarto positivamente vai mal, como
revelam os exageros das “sumulas vinculantes” do Tribunal Superior do Trabalho e as resisténcias
corporativas a quaisquer aperfeicoamentos (como é o caso, ainda agora, da terceirizagdo), mesmo quando,
como deve ser, respeitam integralmente os direitos individuais do trabalhador. O quinto exige a combinagdo
de uma politica cambial inteligente com uma ampla reformulagdo das tarifas efetivas que nos incorpore a
nova estrutura integradora do comércio mundial de bens e servigos, e provavelmente ndo terd efeito
sensivel em menos de dois anos. Resta, portanto, aumentar a quantidade de capital fisico por trabalhador.
Deve comegar pelo sucesso dos leildes de concessdes de infraestrutura, fundamentais para o aumento da
produtividade em dois ou trés anos, que é a faisca imediata para reacender a disposi¢do de correr risco do
setor privado, com o aumento do seu investimento, cujo efeito serd imediatamente antecipado.”
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qualidade da nossa educac¢do. Bacha e Baumgarten de Bolle (2011) organizam uma série de
ensaios que analisam a nossa travessia da crise internacional de 2008, aonde nao vém uma relagao
catastrofica entre apreciacdo cambial e desindustrializagcao, mostram a robustez da nossa
regulacdo financeira, e novamente apontam para a necessidade de uma melhora institucional
inclusive para favorecer o financiamento de longo prazo dos investimentos em infraestrutura.

E a boa noticia é que temos areas dbvias para investir em infraestrutura, reduzir custos e
aumentar produtividade. Inclusive alguns desses projetos ja estdo em curso de implementacao,
em portos, rodovias, aeroportos, etc. nos ultimos anos. Temos um programa ambicioso em curso
para 2014-2017 de cerca de R$510 bilhdes em investimentos em infraestrutura. Podemos reduzir
custos significativamente. Estudos do Banco Mundial mostram que gastamos cerca de 10,6% do
PIB em custos totais de logistica comparado com cerca de 7,7% do PIB nos EUA e 9% na média da
OCDE. O Brasil gasta 6,3% do PIB em custos de transporte contra 4,7% do PIB de custo de
transporte nos EUA. Ou seja podemos cortar custos de cerca de 1 a 2% do PIB e termos ganhos em
custos e produtividade. Obviamente, como dizem muitos economistas, devemos favorecer a
manutencdo e o refor¢o de orientacdes em curso em prol do investimento (e.g. programa de
concessoes, etc.), ver graficos abaixo.

Ou seja ainda temos o que se chama de “low hanging fruits” que pode-se traduzir por “potencial
ainda ndo utilizado de produtividade”: projetos de investimento de baixo custo, facil de “colher” e
gue podem dar um retorno elevado. Utilizando dados referentes a 2005, e seguindo a légica dos
modelos classicos de crescimento em economias com varios setores de tipo Lewis, McMillan e
Rodrik (2011) argumentam que a produtividade do trabalho sempre apresenta forte variagdo
entre setores econGmicos nos estagios iniciais de desenvolvimento, variacdo essa que tende a se
reduzir conforme avanca o processo de desenvolvimento econdmico e que a produtividade média
no conjunto da economia vai aumentando. Nas estimativas desses autores, o coeficiente de
variacdo da produtividade do trabalho entre setores econ6micos do Brasil situa-se em nivel
intermediario, pareado com outras economias emergentes da Asia e da América Latina. Na
comparac¢do com os paises do G20, dentre os quais contam-se as economias avancgadas, o Brasil
situa-se dentre as economias com maior coeficiente de variacdo da produtividade setorial, o que
implica que a transferéncia de trabalhadores dos setores de menor produtividade para os setores
de maior produtividade ainda esta em curso no nosso pais.

Conclusdo: ndo ha fatalismo, ndo estamos condenados nem a crescimento baixo e nem a
inflagdo alta

Em suma, se ha um paradoxo, ele deveria ter um viés até mais otimista, mais brasileiro e menos
“francés”: o Brasil tem uma série de desafios de curto prazo conhecidos mas esta enderegando-os.
Ndo é um momento facil. Somos plenamente conscientes de que estamos numa transi¢cdo para a
normalizacdo das condi¢des monetdrias nos EUA, que traz por definicdo mais volatilidade. Nesses
momentos, um principio basilar que vem da experiéncia internacional, da nossa propria
experiéncia, é que é preciso dar a maior previsibilidade e seguranca possiveis aos agentes
econdmicos sobre a manutencdo da estabilidade macroeconémica e financeira no pais. E o que
temos procurado fazer. Temos trabalhado de maneira classica e de livro-texto, no contexto do
“New Normal”:
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(1) Primeiro, mantendo a inflacdo sob controle para trazé-la no futuro para um nivel mais baixo
dada a pressao inflaciondria detectada desde 2013, complicada por choques de alimentos e de
oferta. NOs comunicamos desconforto desde Janeiro e iniciamos um ciclo de aperto da
politica monetdria desde Abril de 2013 com alta de 375 bps. Continuamos trabalhando, ndo ha
nenhuma fatalidade que obrige o Brasil a ter inflagdo acima do teto da meta. O Banco Central
estd aparelhado e agindo para assegurar a estabilidade monetdria a frente, trabalhando para
trazer o IPCA para mais perto da meta no futuro préoximo. Naturalmente, é preciso lembrar
que o aperto monetdrio se transmite e age com defasagem e de maneira cumulativa até tocar
a inflagao.

(2) Segundo, assegurando e consolidando a robustez do nosso sistema financeiro, que é bem
regulado, implementou Basiléia Ill, é bem capitalizado, bem provisionado, é mais resiliente do
gue no comeco da crise, e depende muito pouco de capital externo.

(3) Terceiro, entendendo que o processo de reprecificacdo de ativos que esta em curso é parte da
solucdo e que depreciacdo e alguma volatilidade do Real ndo deve ser confundida com
vulnerabilidade do pais. A flexibilidade cambial é a nossa primeira linha de defesa, e as
medidas tomadas posicionam muito bem o Brasil nessa transi¢cdo, usando nossos colchdes de
liquidez, doméstica e internacional para fortalecer a nossa estabilidade financeira. Essa
capacidade de (a) reduzir o excesso de volatilidade do cadmbio; e (b) desenhar um programa
amplo de oferta de “hedge” esta revertendo a percepc¢ao exagerada de risco, diferenciando o
nosso pais, fazendo com que cada um reflita e verifique de facto a robustez dos nossos indices
de solvéncia e liquidez externas. Isso esta acalmando os agentes privados, revertendo
discursos simplificadores catastrofistas e traduzindo-se em um retorno significativo de fluxos
de investimento para o Brasil, onde nds temos liderado a atracdo de fluxos para paises
emergentes.

Mesmo com os primeiros resultados positivos dessas politicas, continuamos 200% em alerta, 25
horas por dia e 8 dias por semana. E o trabalho do Banco Central fornecer estabilidade para
facilitar aos agentes econdmicos poder continuar a tocar a agenda de crescimento de médio-longo
prazo. E uma agenda ambiciosa, de investimento, de aumento de capacidade de oferta, de
melhora da produtividade, de inflagdo em dire¢do de baixa e controlada, de divida bruta do setor
publico sob controle e de responsabilidade macro-financeira. Com as dire¢ées de implementacao
dos programas e politicas mencionados acima, podemos certamente pensar em perspectiva de
crescimento no médio prazo mais favoraveis que as das atuais proje¢Ges de curto prazo.

Os nossos desafios sdo inerentes e comuns as grandes democracias porque éles necessitam um
gerenciamento cotidiano de demandas sociais legitimas assim como de velhos habitos
estabelecidos que limitam o espago de manobra do policy-maker que deseja dar maior
flexibilidade e eficiéncia aos programas publicos sem aumentar desequilibrios. Mas temos, como
espero ter mostrado, algum consenso sobre as grandes direcoes de politicas que déem um
potencial maior de crescimento para pais. Temos ja a¢Ges de politica em curso para esse fim e um
saudavel processo de discussdo aberta na sociedade. Ndo ha fatalismo nenhum, ndo estamos
condenados nem a crescimento baixo e nem a inflacdo alta.

Ao contrdrio, nos preparamos, estamos conseguindo atravessar essa fase de transigdo e sabemos
o que temos que fazer para melhorar, dependendo de nds mesmos; parafraseando o belo poema
Invictus “we are the master of our fate and the captain of our soul”.
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Growth since the Global Financial Crisis

Cumulative Real GDP Growth
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Global CEO Survey 2014: Key Countries
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