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O Efeito Fisher e a inflacao no Brasil

Rodrigo Zeidan

taxa de juros nominal
€ igual A taxa de juros
real mais a inflagio es-
perada. Um aumento
nas expectativas sobre a inflagio
significa, via de regra, a necessi-
dade de aumento na taxa de ju-
ros nominal, representada pela
Selic no Brasil. Isso independe da
causa da inflacio, se € de deman-
da ou de custos. Na verdade,
ocorre o Efeito Fisher, que leva o
nome do economista Irving
Fisher (1867-1947), segundo o
qual a taxa de juros nominal de-
ve mudar em funcio de mudan-
¢as na taxa de juros real ou das
expectativas de inflacio.

O Efeito Fisher € ensinado em
qualquer curso de graduagio em
CConomia, Mas parece que nos es-
quecemas disso no Brasil. Ele in-
tegra o pacote bisico de modelos
macroecondmicos que alimen-
tam as decisées dos Bancos Cen-
trais no mundo, Nio & dificil, por-
tanto, entender por que a Selic
tem tidoaumentos sucessivos nas
dltimas reuniges do Copom. As
expectativas de inflagio se dete-
rioram e, cam isso, a taxa de juras
nominal tem de ser aumentada.

Nioofazer seria plantar,como hi
dois anos, mais infla¢io, por for-
gar uma taxa de juros nominal
menor do que a relagio indicada
pelos juros reais pagos no Brasile
ainflagio esperada.

O grifico mostra o comporta-
mento dos juras reais no Brasil
entre 2002 e 2015, com base nos
relatdrios de mercado Focus, pu-
blicados pelo Banco Central,com
expectativas dos agentes de mer-
cado que revelam dados sobre
inflacio e taxa de juros para o fi-
nal do ano e 0 ano seguinte. Por
exemplo, o relatério do final de
maio de 2015 traz informagoes
sobre as expectativas sobre o IP-
CA ¢ a Selic para o fim de 2015 ¢
de 2016. A diferenga entre as ex-
pectativas para a trajetéria da Se-
lic e do TPCA & uma aproximacio
do que o mercado espera que se-
Ja o nivel de juros reais no Brasil
em um periodo de dois anos.

O grifico nos leva a trés con-
clusdes principais: 1 - No perfo-
dode 2002 a2007,a taxade juros

real do Brasil caiu de um patamar
médio de 9% para 6% ao ano. 2 -
de 2008 a 2015, a tendéncia da
taxa de juros real no Brasil se
manteve em cerea de 5% ao ano, i
excecio de, 3 - no final de 2012 e
2013, quando o governo tentou
forgar a Selic a patamares artifi-
cialmente baixos ¢ o mercado
ajustou suas expectativas de ju-
ros reais. E possivel pensar que se
tivéssemos criado as condigoes
fiscais para manter essas expec-
tativas baixas 4 época, o resulta-
do hoje fosse uma Selic de um di-
gito. Pelo contririo, a paolitica
monetiria expansionista, som,
da i frouxidio fiscal, levou o go-
verno a plantar as sementes de
um processo inflaciondrio que
estamos colhendo agora.

£ importante ressaltar que a ta-
xade juros real nao se alterou do fi-
nal de 2014 até o dltimo relatdrio
Focus de maio de 2015, tanto para
o final deste ano quanto para
2016. A Ginica alteragio fol nas ex-
pectativas de inflacio, que sairam
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de 6,4% em janeiro para 84% hoje.
Esta € a principal explicagdo para
os aumentos recentes da Selic, que
seguiu quase linearmente a dete-
rioragao das expectativas de infla-
ao. Para a redugao sustentavel dos
juros no Brasil,é fundamental ata-
car a formacio das expectativas so-
bre os juros reais (além da infla-
¢do) € ndo focar somente ha taxa
de juros nominal.

Adiar o ajuste significa
manter o pais como o
campedo da taxade
Juros nominal, com seus
efeitos perversos

A pergunta correta que deve-
mos nos fazer néio & por que a Se-
lic € uma das taxas de juros mais
altas do mundo, mas sim: por
que os juros reais no Brasil estio
entre os maiores do mundo? E
justamente este processo de for-
magdo de juros reais que a redu-
¢io do déficit, capitaneada por
Joaquim Levy, tenta atacar,

O Brasil conseguiu reduzir os ju-
ros reais de 9% a 6% no periodo de
ouro do governo Lula e, agora, ¢
preciso reduzir, de forma sustenta-
vel, esse patamar para cerca de 3%
20 ano, paraque possamos reduzir
a Selic futura independentemente
donivel deinflagio. Enquantonio
o fizermos, teremos de lidar com
aumentos da Selic para controlar

um alto custo por isso, devido ao
excesso de juros que solapa ainda
s as contas pblicas.

Tentar essa redugio “na cane-

tada", como em 2012 e 2013, s6
ajuda a semear as expectativa
de maiores pracessos inflacion
rios futuros. A taxa de juros no
Brasil € alta niio por causa da in-
flagio, mas pelo altissimo nivel
de juros reais. E esse custo de
captagiio real pelo Estado, até
em titules de mais de 20 anos,
que transforma a nossa divida
piblica, que, como proporgio
do PIB é muito menor do que na
maioria dos pafses, em uma das
mais onerosas do munda.

0 setor agricola € o Gnico com
resultados positivos recentes na
contribui¢io do PIB do Brasil.
Nesle pais, em se plantando, tu-
do da. Até inflagio. As expectati-
vas para 2016 sdo de uma infla-
¢io menor e, também, de uma
Selic menor. Quanto mais ripido
ajustarmos de forma sustentivel
as contas piblicas, maior a cele-
ridade da queda dos juros rea

Nosso problema nio ¢ si se-
mear inflagio, mas também lidar
com a formagdo da taxa de juros
real no Brasil — afinal, por que
um titulo de longo prazo no Bra-
sil paga 6% ao ano mais inflagio
enquanto em paises desenvolvi-
dos essa taxa gira em torno de
1%? Diminuir este fosso & deter-
minante para pavimentar o ca-
minho do desenvolvimento de
longo prazo no Brasil. Adiar o
ajuste significa manter o pafs co-
mo o campedo da taxa de juros
nominal, com todos os seus efei-
tos perversos sobre a economia

Rodrigo Zeidan é professor de
econammia e finaiigas i Fundagdo Dom
Cabrale NYU Shanghai.

Maioria ja pds nos precos os efeitos de um aumento gradual dos juros. Por Laura Tyson

O futuro dos mercados emergentes

urante o ano passado, o
ambiente  econdmico
mundial mudou signi-
ficativa ¢ inesperada-
mente, Os pregos de energia e
commadities despencaram. O
crescimento na China {que re-
presenta cerca de 40% do cres
mento mundial) caiu para seuni-
vel mais baixo desde 1996, ape-
sar de suas bolsas de valores te-
rem apresentado altas insusten-
taveis. Os EUA ea Unido Europeia
apertaram as sangoes ccondomi-
cas contra a Riissia em resposta a
suas incursdes na Uerania, 0 que
evidencia os riscos geopoliticos
associados a investimentos inter-
nacionais. E tem havido grandes
oscilagies nas taxas de cimbio,
alimentadas por mudancas efeti-
wvas, ou, no caso de Fed (Federal
Reserve, banco central dos EUA),
previstas, em politica monetdri
Essas mudancas ripidas gera-
ram preocupacoes nos mercados
financeiros mundiais e assusta-
ram os investidores, reduzindo
seuapetite porrisca —umaatitu-
de cautelosa que vem se refletin-
do nos mercados emergentes. 05
investidores ficaram em compas-
so de espera e o indice MSCI que
acompanha os retornos propor-
cionados por acoes dos merca-
dos emergentes estagnou.
Durante o segundo semestre do
ano passado, as 15 maiores econo-
mias emergentes sofreram  as
maiores saidas de capital desde a
crise de 2008, E as reservas cam-
biais mundiais de paises emergen-
tes cairam pela primeira vez desde
1994, quando iniciaram uma in-
ETEME a5Censio, uma caracterds|
ca definidora da economia mun-
dial nas tltimas duas décadas.
Um importante fator determi-
nante do fraco desempenho dos
investimentos nos mercados

emergentes & a expectativa de
que o Fed vi comegar a elevar as
taxas de juro e a normalizar a po-
litica monetiria no fim deste ano.
Em recente discurso, a presidente
do Fed, Janet Yellen, confirmou

priadas"” caso a economia conti-
nue a melhorar, afirmando que
“adiar medidas de aperto da poli-
ticamonel até que oempregn
eainflagio ji estejam de volta is
nossas metas criaria riscos de so-
breaquecer a economia”,

As expectativas de uma eleva-
cio dos juros restringiram os flu-

Ao navegar as Aguas
incertas dos mercados
emergentes nos
préximos anos, 0s
investidores mundiais
precisam lembrar que,
para Chinae India, a onda
deindustrializacioe
urbanizagiio e os ganhos

x0s para os mercados emergen-
tes desde 2013, quando o Fed
provocou o que veio a ser chama-
do de “chilique” [em face da re-
dugio gradual do alivio quanti-
tatival, a0 anunciar que prova
velmente reduziria seu progra
ma de compra de titulos. O alar-
me resultante perturbou os mer-
cados financeiros americanos e
repercutiu internacionalmente.
Felizmente, o pior do “ch
que” revelou-se tempordrio. Mas
a experiéncia levantou questaes
sobre os efeitos de futuras inicia-
tivas do Fed. Stanley Fischer, vi-
ce-presidente do Fed, disse, re-
centemente, acreditar que o au-
mento previsto para os juros do
Fed no fim deste ano “revele-se
administrivel” para as econo-
mias emergentes. Mas declinios
acentuados repentinos no afluxo
de capitais estrangeiros, desen-
ados por decisdes do Fed,
poderio exacerbar as dificulda
des que até mesmo as economias
asidticas estio enfrentando, i
medida que uma demanda ané-
mica em seus mercados importa-
dores faz o crescimento esfriar.
0 Fed empenhou-se para deixar
bem claras suas intengdes, estraté-
gias e o momento de implementa-
¢io de suas politicas, para assegu-
rar que os investidores nio sejam
surpreendidos. Em anos recentes,
os ativos de economias de merca-

dos emergentes — especialmente
moedas — depreciaram-se entre
5% e 50% em relagio ao dolar, refle-
tindo tanto desequilibrios exter-
nos como as condighes macroeco-
nomicas em paises individuais,
Existe uma percepeiio generaliza-
da segundo a qual a maioria dos
mercados emergentes ja “precifi-
cou” o5 efeitos de um aumento
gradual das taxas de juro. Mas isso
nio significa que es
raoinsignificantes.
A medida que os investidores
tornaram-se mais cautelosos, fi-
caram também mais seletivos.
Muitos dos paises com melhor
desempenho econdmico estao na
Asia — a tinica regido onde vrias
economias cresceram 5% ol mais
durante pelo menos quatro déca-
das. Aolongo do ano passado, 0 in-
dice MSCl para a Asia subiu 10%, a0
mesmo tempo em que caiu cerca
de 14% para os mercados emer-
gentes e de fronteira e 21% para os
mercados emergentes na América
Tatina. As duas maiores economias
emergentes na Asia oferecem ra-
zoes para otimismo cauteloso.
A China ndo estd isenta de ris-
cos, A recente alta dos mercados
drios estd largamente di-
vorciada dos fundamentos e esti
sendo puxada por compras espe-
culativas financiadas por endivi-
damento. A perspectiva para os
lucros empresariais continua fra-

ca; a oferta de agbes no pais é
crescente e as cotagdes estio su-
peraquecidas. Até 10% da capita-
lizagio no mereado aciondrio
chinés & financiado por crédito —
cinco vezes a média das econo-
mias desenvel .
Mas a China também dispée de
substancial margem de manobra
em suas politicas monetaria e fis-
cal para conler as consequéncias
adversas de seu acamulo de endi-
vidamento, boom imobiliirio, e
exuberante irracionalidade em
seumercadode agoes, simultanea-
mente prosseguindo com refor-
mas estruturais ousadas em sua
economia e seus mercados de ca-
pital. A taxa de crescimento chine-
sa pode ter caido de uma média de
10% durante trés décadas para um
minimo de 7% em 25 anos, mas es-
se esfriamento foi em grande parte
resultado de politicas visando re-
duzir o investimento fixo e deslo-
car o foco da economia da indis-
tria para servigos. O emprego con-
tinua vigoroso ¢ a classe média es-
té crescendo rapidamente,
Enquante isso, na india, a im-
plementacio daambiciosa agen-
da de reformas do primeiro-mi-
nistro Narendra Modi avanca
lentamente. Mas a inflacio esti

ciou-se do barateamento do pe-
trilea e das commaodities. Um
crescimento de 6% a 7% parece
vidvel, e Modi continua a ser um
lider reformista popular cujas
politicas estio atraindo o apoio
de investidores nacionais.

Ao navegar as dguas incertas
dos mercados emergentes nos
priximos anos, os investidores
mundiais precisam lembrar que,
para essas econemias, a onda de
industrializagio e urbanizacio e
os ganhos de produtividade as-
sociados estio longe de acabar.
Com suas populagoes e produti-
vidade em ripido crescimento,
eles vao desfrutar de uma vanta-
gem de erescimento em relagio
as economias desenvolvidas por
algum tempo futuro. (Traducdo
de Sergio Blum).

Laura Tyson ex-presidente do Conselho
de Assessores Econdimicos do presidente.
das EUA, & professara na Haas School of
Business, na Universidade da California,
e Berkeley, Copyright: Project
Syndicate, 2015
www.project-syndicate.org
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"A probabilidade
hoje de o pais
perder o grau de
investimento no
ano que vem e
de50%".

De Daniel Tenengauzer, chefe de
estratégiade emergentes ede
estratégia global de moedas do
RBC Capital Market, ao notar que o
resultado fiscal continua pioranda
20 BC segue aumentando os juros

Cartasde
Leitores

Dividabruta
Enquanto nossa divida bruta
atinge patamares histaricos
(62,5% do PIB), s poderes da Re-
piblica parecem ignorar solene-
mente os Tiscos que incorremos.
A situagdo critica da Grécia pare-
cendo sensibilizar os responsi-
veis pelo poder, dai que o Execu-
tivo continua com sua estrutura
paquidérmica, sem sequer cogi-
tar da necessiria e dbvia redugia
de ministérios e.a consequente
redugio de despesas; o Legislati-
vo segue aprovando gastos sem
ter as necessdrias contrapartidas
das receitase o Judicidrio & o po-
dermais privilegiado, com os
melhores salarios médios.
Examinando o quadro exibi-
da na matériado Valor de on-
tem, na pagina A3, s0b o titulo
“Divida crescente eleva risco pa-
ranotade crédito”, parece que
seguimos de forma irresponsa-
vel o.caminho do precipicio.
Dirceu Luiz Natal
diruna@gmailcom

9%
Enquanto a presidente Dilma
viaja pelos EUA com um grande
séquito, comao se o pais estivesse
namelhordas maravilhas, sua
aprovagio cai mais um ponto,
chegando a9%. Eum dos princi-
pais motives apontados para is-
so foiaeconomia,
BeatrizCampos
beatrizcampos(@ucl com.br

.

A popularidade da presidente,
segundo as pesquisas divulgadas
ontem, esti abaixo do indice de
inflacio, que ji vai célere rumo
a0s95%.

Claudio Juchem

cjuchem@gma

Grécia

A Europa e os grandes bangquei-
tos, especuladores e rentistas in-
ternacionais estio danda as cos-
tas para a Grécia ¢ jogando o pais
num abismo econdmico, com
terriveis consequéncias para o
POVO grego e até mesmo para a
economia mundial.

Mais umavez, vemos os interes-
ses mesquinhos do grande capital
prevalecer sabre principios e valo-
rtes humanos. Vivemos em um
mundo cada vez mais injusto e de-
sigual. Nossa solidariedade e
apoio i bela Grécia— berco daci-
vilizagio ocidental, com cultura,
arte e beleza—e ao povo grego.
Renato Khair
renatokhair@ualeom br

.
Embora parega muito distante
dends, a crise grega esti inserida
dentro da uma realidade econd-
mica global que vem se compli-
cando de 2007 para ci. A receita
classica que o sistema financeiro
neoliberal globalizado quer ago-
raimpor i Grécia ja € nossa velha
conhecida de eras passadas. As
avaliagaes contra tal receitudrio,
que fazem dois renomados eco-
nomistas ganhadores do Prémio
Nobel, Joseph Stiglitz e Paul
Krugman, devem merecer nossa
atenta reflexio para que nio ve-
nhamos a cometer desacertos
em nossa ji frigil economia, nes-
tes tempaos de crise.
José Nobre de Almeida
josedalmeida@globo.com
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