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e Acreditamos que o atual ciclo de afrouxamento da politica monetaria se encerrara com a taxa béasica de juros a
6,75% a.a., 0 menor patamar desde marco de 1999 (inicio da série).

e Olhando para um periodo mais longo, e levando em consideracéo o conceito de overnight interbancario (CDI),
isso implica em ter a taxa mais baixa dos Ultimos 60 anos.

e O menor juro da histéria republicana foi, provavelmente, algo proximo a 5%, predominante no inicio do século
passado.

¢ A inflagdo extremamente baixa, a enorme ociosidade presente na economia e a fortaleza das contas externas
sugerem que, diferentemente do que ocorreu em 2011-2012, sera possivel manter a taxa abaixo de 7% ao longo
de 2018.

e Ao contrério darealidade prevalecente no inicio da década de 50 (Gltima vez em que os juros de curtissimo prazo
estiveram na casa de 6% a 7% nominais), temos hoje um sistema de cambio flutuante e auséncia de controles
relevantes das contas de capitais.

e Por outro lado, é importante aprender com os erros do passado. Um dos fatores que desencadeou a perda de
controle da inflacdo e a aceleracdo da taxa de juros a partir da década de 60 foi justamente o desequilibrio das
contas publicas.

e O aprofundamento do ajuste fiscal €, portanto, condi¢cao necesséria para a permanéncia da taxa basica em niveis
civilizados ao longo das préximas décadas.

e Como consequéncia desse impulso monetario, o PIB deve acelerar de uma variacdo de 0,8% em 2017 para 3,2%
em 2018, segundo nossas projecdes.
Gréfico 1: Taxa de Juros Interbancéria “Overnight” (% ao ano) desde 1900
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Fonte: FMI, Banco Central do Brasil, IPEA e Homer and Sylla (“A History of Interest Rates”).
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N&o é novidade que o ciclo de afrouxamento monetario provavelmente levara a taxa Selic ao menor nivel da sua
existéncia (desde 1999) antes do final de 2017, e que a enorme ociosidade que predomina hoje na economia
brasileira sugere elevada probabilidade da taxa basica se manter estavel ao longo de 2018. Seriam os juros
esperados para 0s préximos anos os mais baixos da histéria do pais?

E quase impossivel chegar a uma conclus&o categorica a esse respeito. Primeiro, em funcéo da dificuldade de encontrar
dados histéricos para todo o periodo. Segundo, porque o funcionamento do sistema financeiro e outras instituicdes (como
regime cambial por exemplo) mudaram demais ao longo do tempo, tornando as diversas modalidades de juros existentes
ao longo da histéria ndo comparaveis. E terceiro porque, mesmo em um determinado ponto do tempo, existem varios
conceitos diferentes para taxa de juros: real, nominal, meta de politica monetaria, “overnight” (de curtissimo prazo),
interbancaria de curto e longo prazo, taxa final a consumidores, etc.

Dito isso, apresentamos no Grafico 1 (primeira pagina) o resultado de um levantamento de dados histéricos a respeito de
taxas de juros no Brasil. Ndo fomos para tempos anteriores ao século XX, e restringimos a coleta de informacdes a algumas
bases de dados ja existentes. Essas informacg8es nos parecem suficientes para concluir que uma taxa interbancaria
“overnight” (muito proxima a taxa basica, Selic) inferior a 7,25% a.a. ao ano estaria entre as mais baixas praticadas
pelo pais desde o inicio do século passado, e certamente seria a menor dos Gltimos 60 anos.

Fonte dos Dados

A maior parte da série foi construida com base nos dados do IFS (“International Financial Statistics”), um dos
principais departamentos de coleta e disponibilizacéo de dados estatisticos mundiais do FMI:.

O Banco Central do Brasil disponibiliza as séries de Selic a partir de marco de 1999, e de TBC (Taxa Basica do
Banco Central) a partir de 1996. Os dados referentes ao CDI tém como fonte a Cetipz. Estes indicadores, apesar
de conceitualmente diferentes, apresentam valores bastante proximos, inclusive nas leituras diarias.

OTN. Taxa implicita de juros (% a.a.) das Obriga¢8es do Tesouro Nacional. Claudio Contador, Mercado de Ativos
Financeiros no Brasil (Perspectiva histérica e comportamento recente). IBMEC. 1974. Apéndice D - Taxas de Juros
no Brasil, pp 211-222. Obs.: Taxa de juros nominal implicita (% a.m.) das obriga¢des do Tesouro Nacional emitidas
em 1921, com renda anual de 5% sobre o preco nominal de 1:000$000. Série obtida em ipeadata.gov.br.

“A History of Interest Rates”, de 1986, Homer e Sylla, do Instituto de Pesquisa Wiley Finance, apresenta uma
andlise detalhada dos mercados financeiros em diversas economias, e disponibiliza tabela com histérico para o

Brasil antes de 1948. Os autores citam como fontes primarias “League of Nations, Statistical Year Book”, 1939-40,
pg. 223 e Canada, “Report of Official Board of Enquiry, Cost of Living (1915).

Gréfico 2: Taxa de Juros Interbancaria “Overnight” (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Cetip.

1 http://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-8AB9-52BOC1A0179B
2 http://estatisticas.cetip.com.br/astec/series_v05/paginas/web_v05_template_informacoes_di.asp?str_Modulo=completo&int_ldioma=1&int_Titulo=6&int_NivelBD=2
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Como era o mundo na ultima vez em que tivemos juros “civilizados”

A Ultima vez que tivemos juros nominais abaixo de 8% por um periodo razoavelmente longo foi no inicio da década de 50,
durante o segundo governo de Getulio Vargas (1951-1954). A taxa de cambio se mantinha fixa e sobrevalorizada, enquanto
a politica de comércio exterior se caracterizava por controle de importacdes através de um sistema de concessdo de
licencas. Esse represamento de importacdes levou a uma situacdo confortavel em termos de balanco de pagamentos,
resultando em endividamento externo liquido temporariamente baixo para padrdes histéricos (Gréafico 3). A contrapartida
era a escassez de matérias primas, que limitava a producéo e colocava pressao sobre a inflagdo, mesmo com o cambio
“congelado”. Apesar da persisténcia de alguma ortodoxia na area fiscal no inicio dos anos 50, a politica de crédito praticada
pelo Banco do Brasil (o0 Banco Central seria criado apenas em 1964) era expansionista.

O aumento das tensdes politicas e sociais, notadamente a partir de 1953, contribuiu para o abandono precoce das politicas
de austeridade. O regime cambial mudou para um sistema de taxas mdltiplas e a posi¢cdo de Tesouro Nacional junto ao
Banco do Brasil se inverteu (tornando-se devedora), contribuindo para a expanséo dos meios de pagamento. A inflagcao,
gue oscilava entre 1% e 10% ao final dos anos 40, atingiu média de 16% na primeira e 21% na segunda metade da
década de 50 (Grafico 4). Fica claro que a persisténcia dos juros de curtissimo prazo nos patamares de 6% a 8%
nos anos 50 e 60 do século passado implicavam em taxas reais negativas, que ndo se mostrariam sustentaveis
em pouco tempo.

E facil perceber as enormes diferencas existentes ente os dois momentos histéricos em que tivemos taxas proximas a 7%
ao ano. A situacéao atual se mostra bem mais favoravel, na medida em que inexistem interven¢des relevantes nos
mercados de cambio e comércio exterior, que no passado induziam a uma situagdo favoravel, porém néo
sustentavel, das contas externas. Adicionalmente, ndo somente o nivel da inflagdo, mas principalmente sua
volatilidade é bem mais moderada agora, resultado de um regime de metas ancorado na credibilidade da
autoridade monetaria.

Grafico 3: Divida Externa Liquida* / Exportagdes Grafico 4: Inflagédo
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Fonte: FGV e IPA. * Divida Externa Bruta (-) Reservas

O desequilibrio fiscal, no entanto, corresponde auma semelhanca desconfortavel que necessita ser superada para
viabilizar um cenario de juros civilizados para o longo prazo no Brasil. A década de 50 marca o inicio de uma relagéo
simbidtica entre inflacdo e déficit publico, que predominaria por varias décadas. O déficit fiscal (Gréafico 5), crescentemente
financiado por expansdo monetéria, colocava pressao adicional sobre os precos, enquanto as surpresas inflacionarias
aliviavam o desequilibrio orgamentario ao elevar as receitas nominais em ritmo mais rapido que as despesas: (além de
reduzir a divida puUblica em termos reais). A oportunidade existente no momento atual reside nos mecanismos institucionais
de financiamento do déficit pablico, que impede o financiamento inflacionario do déficit.

3 A arrecadacéo incidente sobre renda e faturamento tende a incorporar imediatamente os efeitos da inflacdo, enquanto as despesas podem ser corroidas pela inflagéo
via postergacdo de pagamentos e intervalos de reajustes.



Outra caracteristica da situacéo atual em relacéo aos ultimos anos de inflagédo baixa na década de 50 € a existéncia de um
cenario internacional favoravel, ilustrado principalmente pela taxa de juros internacional (Gréafico 6). Nesse caso, parece
inevitavel um processo de normalizagdo ao longo dos préximos anos, o que reforga a urgéncia e importancia do ajuste das
contas publicas.

Grafico 5: Receitas e Despesas Primarias do Grafico 6: Estados Unidos — Taxa de Juros %
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Fonte: IBGE (Estatisticas do Século XX) e IPEA
Retomada Consistente do Crescimento do PIB

E bem provavel que a menor taxa de juros dos Gltimos 60 anos persista por, pelo menos, até meados de 2019, ja
gue tem base sélida em inflagdo contida e baixa vulnerabilidade externa. Essa perspectiva de estabilidade difere
substancialmente o cenario atual daquele predominante entre 2012 e 2013, quando a autoridade monetaria tentou reduzir
os juros sem alinhamento com a realidade inflacionaria. Essa experiéncia foi muito semelhante a vivenciada na virada da
década de 50 para a década de 60 do século passado.

Como consequéncia, € de se esperar por transformac¢8es importantes no sistema financeiro e no mercado de capitais, com
efeitos imediatos sobre o crescimento da economia. Os juros baixos proporcionardo espaco para aumento do
financiamento direto (via novas emissbes de ac¢bes e dividas) para as grandes empresas, maior acesso a recursos
bancarios para as pequenas e médias empresas, e taxas mais baixas para consumidores, com oportunidade de
desencadear um novo ciclo de expansédo das modalidades de crédito de longo prazo, como o habitacional. A redu¢é&o do
custo de capital para as empresas tende a impulsionar os investimentos, da mesma forma que a reducdo do
comprometimento de renda das familias com pagamento de divida acabard alavancando o consumo (ver
“Condicionantes de Consumo Subestimados”, 13 de junho de 2017, cligue aqui.)

Por isso, temos sustentado uma visdo de que a intensidade da retomada serd mais forte do que a esperada pelo
consenso do mercado. Projetamos variacbes do PIB de 0,8% em 2017 (consenso em 0,7%) e 3,2% em 2018
(consenso em 2,4%).
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