Desafios da Macroeconomia Brasileira
Francisco L. Lopes — agosto 2005

I: Introducéo

Este trabalho analisa um conjunto de temas relevantes da macroeconomia brasileira.
Inicialmente é abordada a questdo da metodologia de apuracdo do PIB. Nossa avaliagdo é
que a metodologia utilizada pelo IBGE pode estar subestimando a taxa de crescimento
anual do PIB em cerca de um ponto percentual.

A secdo seguinte, a terceira, tenta explicar por que a taxa de juros é tdo elevada no
Brasil. A andlise enfatiza os efeitos residuais de choques inflacionarios passados, mas
reconhece também a importancia da calibragem da meta inflacionaria e das intervencdes
cambiais.

A quarta secdo discute o regime de flutuacdo da taxa de cambio concluindo que s6
faz sentido intervir no mercado cambial para minimizar perturbagdes transitorias de
natureza especulativa. Indica também como se pode construir uma regra de intervencgédo
com esse objetivo.

O regime de metas de inflacdo é avaliado na quinta secdo, que conclui com a
sugestdo de um regime de meta dupla, que introduz uma banda para a taxa de utilizagéo (ou
ociosidade) futura da capacidade produtiva como objetivo complementar a banda para a
inflacdo futura.

Finalmente, a sexta se¢do aborda a questdo de como conseguir um crescimento
econdmico rapido.

O trabalho preferiu ndo abordar questfes de natureza fiscal porque nesta area parece
existir razoavel consenso. A controvérsia hoje diz respeito principalmente a taxa de juros,
taxa de cdmbio e crescimento.

Il: A Medida do PIB

Nosso primeiro tema € a metodologia de apuracdo do PIB. Em ultima analise o
objetivo da politica macroecondmica é maximizar o crescimento do PIB num ambiente de
estabilidade de precos. Para isso, naturalmente, é necessario dispor de metodologias
adequadas para mensuracdo do PIB, o que ndo parece ser 0 n0sso caso.

Uma caracteristica dos dados brasileiros a partir de 1991 (quando o IGBE passou a
calcular o PIB trimestral) é que a série do PIB parece bem menos volatil que a serie da
producdo industrial. Em 1995, por exemplo, a industria chegou a apresentar variacao
negativa de 6% enquanto o PIB caia apenas 2% (na variacdo percentual sobre 0 mesmo
trimestre do ano anterior). Em 2001, a industria chegou a cair 5% enquanto o PIB caia
menos de 1% no mesmo trimestre.

“ Trabalho apresentado ao 2° Férum de Economia da Fundagéo Gettlio Vargas, Sao Paulo, 12/9/2005. Publicado em L. C.
Bresser Pereira (org) Economia Brasileira na Encruzilhada FGV 2006
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Se considerarmos que o comportamento da industria reflete adequadamente as
flutuaces ciclicas da atividade econdmica, a relativa insensibilidade do PIB indica que 0s
demais setores da economia sdao muito menos sensiveis a essas flutuagcbes. Em principio é
um resultado aceitavel, dado que a participacdo da agropecuaria no PIB € pequena e 0S
demais setores sdo amplamente dominados por servigos. Tipicamente o PIB dos servicos
deve ser medido pela massa de salarios ou rendimentos reais pagos em determinadas
atividades e parece razodvel admitir que estes sofram menos flutuacdes ciclicas do que as
vendas e a producdo, j& que existem custos de transacdo importantes nas relacdes
empregaticias e os salarios reais costumam apresentar significativa rigidez.

E necessario, porém, examinar se essa insensibilidade ciclica do PIB ndo est4
também refletindo problemas metodoldgicos no caso brasileiro. Considere as participacdes
relativas dos servicos e seus componentes no PIB. Como o IBGE utiliza uma metodologia
de bases modveis as participagdes mudam ao longo do tempo, mas podemos obter
estimativas de suas magnitudes através de andlise de regressdo. Para isso utilizamos a
funcdo FBM (fator de base mdvel) que divide cada varidvel pela média movel de quatro
trimestres da mesma variavel defasada de um trimestre.

Usando essas variaveis redefinidas observamos que os Servicos explicam cerca de
54% do PIB, a Industria cerca de 39% e a Agropecuaria cerca de 7%.



Variavel Dependente : FBM PIB

Método : Minimos Quadrados

Data : 11/06/2005 Hora : 11:08

Intervalo : de Mar/1997 a Mar/2005

Numero de observacdes : 33

Variaveis Independentes Coeficiente | Erro Padrdo | Estatistica T Valor P
FBM Agropecuéria 0,07205 0,00307 23,43801 0
FBM Industria 0,38851 0,00952 40,82542 0
FBM Servicos 0,53974 0,0107 50,44821 0
R-Quadrado 0,9955 Média var. dep. 1,012
R-Quadrado ajustado 0,9952 D.Padrao var. dep. 0,028
Erro Padréo da regresséao 0,00195 Soma quadr.residuos 0
Log Verossimilhanga 160,726 Durbin-Watson 1,10701
Critério de Akaike -9,565916 Critério de Schwarz -9,42311

Com a mesma metodologia obtemos as participacbes dos diversos componentes
dentro dos Servigos. E interessante notar que os trés itens Outros Servicos, Aluguel e
Administracdo Publica correspondem a 65% do agregado. Ou seja, esses trés itens explicam
cerca de 35% do PIB (ja que o setor Servigos corresponde a 54% do PIB), com peso quase
igual & Industria.

Variavel Dependente : FBM Servi¢cos
Método : Minimos Quadrados
Data : 11/06/2005 Hora : 11:07
Intervalo : de Mar/1996 a Mar/2005
Numero de observagdes : 37

Varidveis Independentes Coeficiente | Erro Padr8o | Estatistica T Valor P
FBM Comércio 0,13084 0,00731 17,90743 0
FBM Transporte 0,02842 0,00633 4,4871 0,0001
FBM Comunicacoes 0,04341 0,00378 11,47778 0
FBM Instit. Financeiras 0,14166 0,00762 18,59795 0
FBM Outros Servigos 0,17874 0,01222 14,62528 0
FBM Aluguel 0,18023 0,02459 7,32819 0
FBM Adm. Plblica 0,29677 0,0222 13,36719 0
R-Quadrado 0,997 Média var. dep. 1,013
R-Quadrado ajustado 0,9964 D.Padrao var. dep. 0,017
Erro Padréo da regressdo 0,00102 Soma quadr.residuos 0
Log Verossimilhanga 206,396 Durbin-Watson 1,71005
Critério de Akaike -10,77815 Critério de Schwarz -10,47339

Em nossa opinido a apuragdo desses trés componentes dos Servicos tém problemas
metodoldgicos graves, que sdo certamente parte da explicacdo da relativa rigidez observada
no PIB brasileiro. Considere, por exemplo, o PIB da Administracdo Publica. Segundo o
Relatério Metodolégico das Contas Nacionais Trimestrais  (disponivel em
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/srmtrimestrais.pdf) esse
componente do PIB é medido pela agregacdo de trés atividades: administracdo publica
propriamente dita (com peso de 72%), educacdo publica (com peso de 16%) e salude
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publica (com peso de 12%). Os respectivos indices de producédo real, que o IBGE denomina

“indicador de volume”, sdo apurados da seguinte forma:

O indicador de volume utilizado para o produto administracéo publica é
a taxa de crescimento da populacao trimestralizada geometricamente.
Para o produto salde publica, adota-se, como indicador de volume, o
tempo total de internacéo, nos hospitais publicos e universitarios, e informac6es
obtidas, mensalmente, junto ao Sistema Unico de Satde - SUS, do
Ministério da Salde. O indicador para educacdo publica é calculado pelo nimero de
matriculas fornecido para o total de cada ano. (pag. 33)

Ou seja, por definicdo a taxa de crescimento do PIB da Administracdo Publica tende
a ser praticamente idéntica a taxa de crescimento populacional, quando o correto seria
considerar a evolugdo da massa real de salarios no setor. Mesmo o tempo de internacdo em
hospitais e 0 numero de matriculas ndo sdo indicadores adequados para a “producdo” dos
respectivos setores, pois ao longo do tempo o “valor real” de uma internacdo ou de uma
matricula pode evoluir consideravelmente. Por exemplo, se a sociedade decide investir em
hospitais mais bem equipados com profissionais melhor pagos isto certamente deveria se
refletir num aumento do PIB setorial, mesmo que o tempo total de internacdo seja 0 mesmo
(ou talvez mesmo diminua!). Do mesmo modo, um sistema educacional com professores
mais qualificados e com maior tempo de dedicacdo dos alunos deve representar um
aumento do PIB setorial, mesmo que o nimero de matriculas continue igual.

O setor Outros Servicos sofre de deficiéncias similares. Esse setor € composto de
uma miriade de atividades, e em alguns deles o IBGE utiliza para medir o PIB o pessoal
ocupado (no caso do item Alojamento e Alimentacdo), o nimero de internaces (no item
Saude Mercantil, onde mercantil quer dizer privada), ou o nimero de matriculas (no item
Educacdo Mercantil). No caso da atividade Servigos Privados Ndo-mercantis, o IBGE usa
diretamente o crescimento populacional.

Ou seja, aqui também grande parte da evolucdo do setor é simplesmente
determinada pela a taxa de crescimento populacional, quando o correto, novamente, seria
considerar a evolucao da massa real de salarios.

No caso do setor Aluguel cerca de 70% da “producdo” resulta de uma estimativa
para alugueis imputados usando a seguinte metodologia:

O indice de volume do aluguel imputado é calculado a partir da variagdo no nimero de
domicilios cuja condicdo de ocupacao ¢ diferente de alugado (préprio ja pago, proprio em
aquisicdo, cedido pelo empregador , cedido de outra forma e outras formas de condicéo de
ocupacao).(p.32)

Ou seja, novamente o PIB do setor é medido por um indicador (nimero de
domicilios) cuja evolucdo esta diretamente ligada ao crescimento populacional sem refletir
adequadamente a evolucao do “valor real” dos servigcos. Naturalmente faz muita diferenca
para a medida do PIB se aumentou o nimero de imdveis alugados de sala e quarto ou de
quatro quartos.

Pode-se entender gue o IBGE enfrente certa dificuldade para medir o valor real de
determinados servicos, mas 0 que ndo se justifica € a adocdo nesses casos de indicadores de
volume associados ao crescimento populacional. Em todos os casos faria muito mais
sentido utilizar a propria evolugdo do PIB como “proxy”, por exemplo, para a evolucdo da
massa de saldrios pagos na atividade ou para o valor real de alugueis imputados.

E importante observar que essa alternativa metodoldgica pode ter grande impacto na
medida da taxa de crescimento do PIB. Na tabela abaixo apresentamos os resultados de trés
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exercicios de simulagdo com um modelo real da economia brasileira’. No primeiro caso,
denominado Controle, 0 modelo usa as equagdes derivadas por andlise de regressao para
todos os setores considerados. Na alternativa AdPulblica, a equagdo para 0 setor
Administracdo Publica é alterada de modo que seu crescimento seja sempre igual ao
crescimento do PIB. Na alternativa AdPub+Aluguel, o mesmo se aplica também ao setor
Aluguel.

Variacdo % do PIB
Média
2005 2006 2007 2008 2009 2005-9

Controle 346 4,25 4,00 4,06 3,44 3,84
AdPublica 445 491 456 455 3,72 4,44
AdPub+Aluguel 519 5,34 491 4,89 3,86 4,84

O que se observa € que a diferenca entre as taxas de crescimento do PIB projetadas
na trés alternativas é bastante significativa, em alguns casos superando o ponto de
percentagem.

A conclusdo é que a medida do PIB no Brasil tem atualmente graves deficiéncias,
que resultam da pratica do IBGE de utilizar, na apuracdo do PIB dos servicos, indicadores
de volume associados ao crescimento populacional como “proxies” para rendas reais (COMO
salarios reais ou valor real dos aluguéis). Uma conseqliéncia dessa medicdo imperfeita é
que o crescimento do PIB parece exageradamente imune as flutuacbes ciclicas da
economia. Sao rarissimos, por exemplo, os periodos de variagdo negativa do PIB na série
histérica brasileira. Como contrapartida, porém, a metodologia do IBGE subestima
sistematicamente o crescimento do PIB nos periodos de expansédo da atividade.

I11: Por que a taxa de juros é tao alta?

Nosso segundo tema é o nivel da taxa de juros no Brasil. Quando se olha, por
exemplo, a tabela de indicadores de economias emergentes publicados rotineiramente pela
revista The Economist fica evidente que a taxa de juros brasileira encontra-se em nivel
surpreendentemente elevado. Nossa taxa overnight superior a 19%, que com uma inflacéo
em 12 meses do IPCA da ordem de 7% equivale a uma taxa real superior a 11%, é recorde
mundial inconteste. O emergente que mais se aproxima é a Turquia, com taxa nominal de
16,5% e taxa real de 7%. As taxas nominais elevadas da Venezuela (12%) e da Russia
(13%) na realidade correspondem a taxas reais negativas. O México pratica taxa nominal de
9,6% mas que equivale a apenas 5% real.

Por que a taxa de juros no Brasil é tdo alta? Podemos identificar trés fatores que
podem compor uma explicacao.

! Trata-se de um modelo estrutural econométrico com mais de duzentas equacdes, que sera utilizado para diversos
exercicios de simulacao neste trabalho. Sobre o modelo ver http://www.macrometrica.com/.
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1) Efeito residual de choques inflacionarios passados.

Considere uma economia na qual a taxa de juros € o Unico instrumento da politica
de estabilizacdo, a qual tem por objetivo manter a taxa de inflagdo proxima a determinada
meta. Quando, ceteris paribus, a economia € atingida por um choque inflacionario (como
uma alta no preco do petroleo, ou uma quebra da safra agricola, ou uma desvalorizacdo
cambial) a politica de estabilizacdo tem duas op¢des tipicas:

a) pode adotar uma estratégia de “resposta ativa”, elevando fortemente a taxa de
juros de modo a obter um retorno rapido da taxa de inflacdo em direcdo a meta, sem se
preocupar com o impacto negativo sobre o nivel de atividade; ou

b) pode adotar uma estratégia de ‘“acomodagdo”, produzindo uma alta mais
moderada da taxa de juros de modo a obter um retorno gradual da taxa de inflacdo em
direcdo a meta e minimizando o impacto negativo sobre o nivel de atividade.

Quando a estratégia de acomodacdo € adotada, o nivel da taxa de juros em
determinado momento no futuro podera estar apenas refletindo o efeito residual de choques
inflacionarios ocorridos no passado.

No caso brasileiro, a taxa de juros passou por altas fortissimas na fase de cambio
fixo (ou deslizante) anterior a 1999, numa tentativa desesperada de sustentar o regime
cambial no contexto de diversas crises internacionais. Neste periodo, a taxa overnight
administrada pelo Banco Central (que na época era a TBC) superou 40% ao ano em
diversas ocasifes. Com a livre flutuacdo cambial ap6s 1999 abriu-se a possibilidade de
reducdo da taxa de juros, o que efetivamente ocorreu até o inicio de 2001, quando a SELIC
chegou a 15,25%. Neste ano 0 movimento de queda foi revertido, refletindo primeiro a
necessidade de esfriar a economia em face da ameacga do racionamento de energia elétrica
e, em seguida, a pressdo cambial resultante da crise na Argentina (que pressionou o risco
Brasil até cerca de 1200 pontos em outubro, contra 700 no inicio do ano). Em 2002 o risco
Brasil comecgou a disparar a partir de maio, chegando a 2300 pontos em outubro, o que
representou forte pressdo sobre a taxa de cambio. O efeito residual do choque de 2002
perdurou na taxa de juros por todo o ano de 2003.

Taxa SELIC e risco Brasil
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No inicio de 2004 a politica de juros parecia estar em movimento consistente de queda

mas em setembro o Banco Central reverteu o0 rumo e iniciou novo movimento de elevagéo
gradual. A justificativa foi a deterioracdo das expectativas inflacionarias, provavelmente em
fungéo da pressédo cambial resultante da elevagéo do risco Brasil no primeiro semestre, da
elevacdo de 15% no salario minimo e da alta do preco internacional do petroleo, que
chegou a US$ 50 por barril em outubro. Na realidade o nivel atual da taxa de juros ainda
reflete os efeitos residuais da reacédo a esses choques inflacionarios de 2004.

A melhor maneira de ilustrar esse fendmeno dos efeitos residuais da politica de
acomodacdo é usando um exercicio de simulacdo com um modelo real da economia
brasileira. Para isso vamos supor uma forte deterioracdo da avaliacdo externa do pais ao
longo do primeiro semestre de 2006, com o EMBI Brasil subindo até 2700 pontos e
produzindo grande impacto sobre a taxa de cdmbio e sobre a inflagéo.

Simulacdo de choque externo no risco Brasil
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Consideraremos dois cendrios alternativos com respostas diferentes da politica
monetaria ao choque externo. Num deles, que denominaremos “Resposta ativa”, o Banco
Central continua operando de acordo com a fungéo de reagdo incorporada ao modelo de
projecdo, a qual reflete seu padrdo de comportamento dos Gltimos anos (basicamente
aumentando a taxa SELIC em funcdo da taxa observada de inflacdo). Nesse caso a taxa
SELIC é elevada até 38% em 2007, passando a cair gradualmente a partir de 2008.
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Taxa de Juros SELIC (% ao ano, 252)

No outro cendrio, que denominaremos “Acomodagdo”, a taxa SELIC ¢ mantida
estabilizada ao nivel de 18% até meados de 2013, quando passa novamente a ser regida

TTITITTITTITITTIT
1]

TTITTIITTIT T T I T T T T T T T T T I T T T T T T T I I T I T T T T T I T T T T T T I T T TIT T TIT AT T
[ o7 ng 10 12 14 15

| — < Resposta ativa— < AcomodacZio |

pela funcdo de reagdo do Banco Central.

Nos dois cenarios a taxa de inflacdo converge no longo prazo para 4% ao ano, mas

com uma queda muito mais rapida no cenario de resposta ativa.
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O que mais interessa observar, entretanto, € que a partir de determinado ponto (meados
de 2010) a taxa de juros no cenario de resposta ativa torna-se inferior & taxa de juros do
cenario de acomodacdo.” Ou seja, a contrapartida de uma menor elevacio da taxa de juros
no curto prazo em resposta a um choque inflacionério é a presenca de efeitos residuais mais
intensos na trajetoria dessa mesma taxa no longo prazo.

A taxa de crescimento do PIB cai nos dois cenarios como consequiéncia da elevacdo
do risco Brasil (que afeta a taxa de investimento), mas no cenario de acomodacéo esse
impacto negativo € menor devido a queda da taxa de juros real. No longo prazo, entretanto,
0 nivel projetado para o PIB é o mesmo nos dois cenarios, ja que no cenario de resposta
ativa a queda mais rapida da taxa de juros permite uma recuperacdo mais rapida do
crescimento a partir de 2010, enquanto que no cenario de acomodacdo ocorre um longo
ciclo de baixo crescimento até meados de 2013.

PIB: taxa de variacdo % em 4 trimestres a cada trimestre
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2) Calibragem da meta inflacionaria.

A andlise do item anterior sugere que a elevacdo da taxa SELIC teria que ter sido
mais acentuada em 2002-2003 para que fosse possivel contar com taxa de juros inferior a
16% em 2004. Nesse sentido pode-se argumentar que o Banco Central foi excessivamente
acomodativo no Gltimo ano do governo FHC. Isto sem davida alguma se aplica a posi¢édo
da politica monetaria em julho de 2002, quando a taxa SELIC foi reduzida de 18,5% para
18% enquanto o risco Brasil j& se situava em quase 1600 pontos. A acomodacgao excessiva
SO comegou a ser corrigida em outubro, quando a SELIC pulou para 21%.

Por outro lado pode-se argumentar que a politica monetéria pecou por falta de uma
maior acomodacéo em 2004-2005, ja que os choques inflacionarios do periodo terminaram

2 Note-se gue a reducdo da taxa de juros poderia ser ainda mais acentuada no cenario de resposta ativa, se
considerarmos que a taxa de inflagdo projetada chega a cair ao nivel de 2,5% ao ano no inicio de 2010. Certamente
seria possivel estabilizar a inflagdo em 4% ao ano a partir de meados de 2009 com uma queda mais rapida da SELIC
neste cenario
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sendo _menos graves do que se esperava. O resultado € que a inflacdo projetada esta
surpreendentemente proxima da meta de 5,1%, quando em principio poderia ser tolerado
um erro na faixa de mais ou menos 2,5 pontos percentuais. Neste caso a decisao de buscar o
centro da meta a despeito dos choques inflacionarios terminou sendo excessivamente
rigorosa. A trajetoria inflacionaria teria sido pouco alterada se a meta tivesse sido revista
para 6%, o que provavelmente teria permitido uma redugdo mais rapida da taxa de juros.

Como contrapartida, porém, essa reacdo excessiva da politica de juros aos choques
inflacionarios recentes poderé permitir uma queda rapida da taxa SELIC no futuro préximo.
Em nosso modelo de projecdo a funcdo de reacdo do COPOM devera fazer a taxa cair para
15% ao final de 2006 e para 12% ao final de 2007.

3) Intervencéo cambial

Um aumento da taxa de juros pode afetar a taxa de inflacdo através de diversos
“canais de transmissdo”. Ha o canal de transmissdo keynesiano tradicional que resulta do
impacto de alteracdes na taxa real de juros sobre as despesas em bens de capital e em bens
duraveis de consumo, que por sua vez afetam a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva e
a taxa de desemprego, repercutindo finalmente (via curva de Phillips) sobre a taxa de
inflacdo. Existem canais alternativos que passam por repercussdes sobre a riqueza liquida
do setor privado, sobre os balangos das empresas e sobre a disponibilidade de credito.
Finalmente ha o canal da taxa de cambio quando o regime cambial é de livre flutuacdo. A
arbitragem financeira internacional faz com que a moeda domestica se aprecie quando,
ceteris paribus, a taxa de juros doméstica sobe e isto tem impacto deflacionario sobre os
precos domeésticos dos bens sujeitos a competicdo internacional (importados ou exportados)

Tipicamente, em economias com livre flutuacdo cambial, o canal cambial é o mais
poderoso. Pode-se ter uma idéia disso com mais um exercicio de simula¢do utilizando
nosso modelo de projecdo para a economia brasileira. Inicialmente, a partir de um cenario
Controle, introduzimos a hip6tese de um aumento de 10 pontos percentuais na taxa de juros
SELIC entre julho de 2005 e junho de 2006, com tudo o mais igual. Isto gera as projecdes
de inflacdo indicadas na segunda linha da tabela abaixo. Em seguida, com a mesma
hipbtese para a taxa de juros, fazemos a taxa de cambio seguir a mesma trajetdria projetada
no cenario Controle, como se a elevagdo da taxa de juros nao tivesse nenhum impacto sobre
a inflacdo. O resultado € apresentado na terceira linha da tabela.

Taxa de Inflacdo % 12 meses do IPCA

2005 2006 2007
Controle 5,48 5,06 4,73
Aumento de Tx. Juros com cambio 4,95 2,46 3,12
Aumento de Tx. Juros sem cambio 5,46 4,67 4,46

O que se observa é que no modelo de projecao, quando o efeito de uma elevagédo da
taxa de juros sobre a taxa de cambio é totalmente neutralizado, seu impacto final sobre a
trajetdria da inflagdo é dramaticamente reduzido. Grosso modo pode-se estimar que neste
caso o canal da taxa de cambio é responsavel por cerca de 80 a 90% do impacto da taxa de
juros sobre a inflag&o.

Ainda que esses numeros possam estar distorcidos por imperfeicdes do nosso
modelo, eles sugerem que quando o Banco Central aumenta a taxa de juros e
simultaneamente intervém no mercado de cambio para impedir uma apreciacdo indesejada
da moeda domestica, parte importante da eficicia da politica de juros € perdida. Foi
exatamente iSso 0 que ocorreu no primeiro trimestre de 2005, quando uma intervencéo
macica no mercado de cambio (com compras da ordem de US$ 10 bilhdes), suplementada
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por uma importante reducdo da divida pablica indexada ao dolar, impediu que a cotacao
cambial caisse abaixo de R$ 2,60 por délar. Sabiamente, a partir de abril Ultimo, essa
politica de sustentacdo artificial da taxa de cambio foi abandonada e a taxa de inflagdo
passou a apresentar forte desaceleragdo (inclusive com deflacdo nos IPAs) em
conseqliéncia da apreciacao cambial.

Em ultima anélise guando um Governo decide “sujar” a flutuagdo cambial,
introduzindo o nivel da taxa de cAmbio como objetivo adicional de politica monetaria, ele
se obriga a praticar taxas de juros maiores para alcangar 0 mesmo resultado em termos de
estabilizacdo da inflacdo.

5) Conclusao

Para resumir o que foi exposto acima, podemos dizer que a taxa de juros no Brasil é
muito elevada principalmente devido aos efeitos residuais de choques inflacionarios
passados e de uma calibragem que se revelou excessivamente ambiciosa da meta
inflacionéria no ultimo ano. As intervencdes ocasionais do Banco Central no mercado
cambial também atuam no sentido de exigir taxas de juros mais elevadas para se alcancar
determinado objetivo de politica de estabilizacéo.

IV: Flutuacdo cambial.

A apreciacdo do real frente ao ddlar, que tem sido uma tendéncia na economia
brasileira desde meados de 2004, gera grande desconforto para diversos segmentos
empresariais. Trata-se, de certo modo, do mesmo fenbmeno que caracteriza uma deflacéo
tipica, ainda que com menor intensidade. A queda da cotacdo do dolar tende a reduzir os
precos em reais para as empresas sujeitas a competicdo internacional. Para setores, nos
quais a estrutura de custos tem participacdo importante de saldrios e outros custos
domésticos ndo diretamente influenciados pela taxa de cdmbio (como aluguéis), acontece
uma queda da margem de lucro. Mesmo para setores em que a maior parte dos custos sdo
naturalmente ligados ao ddlar, como ocorre em muitos setores industriais, a deflacdo
produzida pela apreciacdo cambial gera dificuldades. O problema é que a queda do preco
de venda final que resulta da competicdo externa tem que ser repassada aos precos pagos
aos fornecedores ao longo de toda cadeia produtiva, 0o que inevitavelmente exige uma
negociacdo dificil e cheia de atrito. Essa dificuldade pode se tornar particularmente grave
quando pequenas empresas enfrentam grandes fornecedores organizados em oligopélio.

Esta é provavelmente a principal razdo por que as empresas gostariam de operar em
um ambiente em que a taxa de cdmbio nominal apresentasse a menor volatilidade possivel.
A questdo € se isto é justificativa suficiente para o governo intervir no mercado de cambio,
“sujando” a flutuagdo cambial.

O primeiro ponto a considerar é que para intervir no mercado de cambio ndo €
necessario introduzir controles de capital, como por exemplo uma tributacdo sobre entrada
de capitais de curto prazo. O banco central pode intervir diretamente operando no mercado
a vista com suas reservas internacionais, ou nos mercados de derivativos da taxa de cambio
(futuros, fowards ou swaps) ou ainda com divida publica indexada ao délar. No Brasil isto
foi feito em larga escala em 2002 através da venda de swaps de dolar. Provavelmente em
todo mundo ndo ha governo que nunca tenha atuado diretamente no mercado de cambio. As
reunides mensais de presidentes dos principais bancos centrais que ocorrem no BIS na
Basiléia muitas vezes serviram para orquestrar intervengdes coordenadas nos mercados de
cambio.



E preciso também ter bem claro em mente as situagbes em que faz sentido uma

intervencdo no mercado de cdmbio, e para isso talvez o mais simples é identificar as
situacGes em que claramente ndo faz sentido.

Primeiro, ndo faz sentido intervir para minimizar o impacto sobre a taxa de cambio
de uma elevacdo da taxa de juros. como ja foi discutido anteriormente. Quando se aumenta
a taxa de juros para controlar um surto inflacionario, evitar que a taxa de cambio se aprecie
equivale a restringir drasticamente a efetividade da prépria elevacao da taxa de juros. Nesse
caso seria melhor ter uma elevacdo menor da taxa de juros para obter uma apreciacdo
menor da taxa de cambio e uma queda mais lenta da taxa de inflacdo, mas sem necessidade
de intervencdo no mercado de cambio. Quando se aumenta a taxa de juros e ndo se permite
a apreciacdo da taxa de cambio, todo o esforco de controle da inflacdo recai sobre o
controle da demanda domestica e sobre a atividade econdmica em geral. Nesse caso apenas
evita-se um prejuizo (de curto prazo) para o setor exportador em detrimento da atividade
produtiva em geral.

Segundo (para tocar um ponto mais controverso), ndo faz sentido intervir para
colocar a taxa real de cambio em nivel considerado adequado para o balanco de
pagamentos. Em ultima analise qualquer tentativa de controlar a taxa real de cambio esta
destinada ao fracasso. Num regime de intervencdo o governo pode decidir o nivel da taxa
nominal de cambio mas ndo pode decidir o nivel da taxa real de cdmbio, que depende
também da evolucdo do indice de precos usado como deflator. No maximo, uma
intervencdo sobre a taxa nominal pode produzir um impacto temporéario sobre a taxa real.

E claro que, dependendo da intensidade da intervencdo sobre a taxa nominal (e do
grau de inércia inflacionaria existente na economia), o impacto sobre a taxa real pode
perdurar por considerdvel periodo de tempo. Mas ha algo fundamentalmente errado com a
idéia de que o governo pode decidir melhor que o mercado sobre qual o nivel da taxa de
cambio real adequado para a economia. Em Gltima anélise a taxa de cambio real entre duas
moedas reflete a posicao relativa dos niveis de salario real nas respectivas economias e isto
depende de uma série de fatores estruturais e institucionais que ndo podem ser facilmente
alterados pela simples manipula¢do do mercado cambial em um dos paises.

Os custos e beneficios de se tentar controlar a taxa real de cambio ficam mais
evidentes quanto realizamos algumas simulagfes com nosso modelo da economia
brasileira. Vamos comparar um cenario basico de projecdo (denominado Cenario Controle)
com um cenario alternativo em que o Governo controla a taxa de cdmbio nominal, fixando
a cotacdo do dolar em R$ 3,20 a partir do final de 2005.

Taxa de Cambio
(R$/USS)
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Naturalmente essa desvalorizacdo cambial subita da ordem de 40% tem impacto
importante sobre o processo inflacionario. A taxa de inflacdo em doze meses do IPCA sobe
para cerca de 9% ao final de 2006, abrindo uma diferenca da ordem de 4 pontos percentuais
sobre a taxa de inflagdo do cenario controle. Ao longo do tempo a diferenga diminui, com
a posicdo relativa das curvas se invertendo ao final de 2009. No longo prazo a taxa de

inflacdo dos dois cenérios é praticamente idéntica.

Taxa de Inflagdo IPCA
(% 12 meses)
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Note-se que o cenario de dolar a R$ 3,20 produz menos inflagcdo que o cenéario controle
a partir de 2010 porque no primeiro a taxa de cambio nominal permanece fixa enquanto no
segundo sobe gradualmente ao longo do tempo.

Com a desvalorizagédo ocorre um ganho inicial na taxa real de cAmbio que entretanto
vai sendo erodido ao longo do tempo pelo diferencial de inflacdo e pela elevacdo gradual da
taxa nominal de cambio no cenério controle. A taxa real de cambio torna-se praticamente
idéntica nos dois cenarios a partir de meados de 2011.

Taxa de Cambio Real
(Taxa de Cambio*IPCEUA / IPCA)
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Em termos da balanca comercial, o cenario de délar a R$ 3,20 gera um superavit
maior no curto prazo, com uma diferenca da ordem de US$ 20 bilhGes em meados de 2008.
Mas no longo prazo o ganho de superavit desaparece. Pode-se concluir, portanto, que neste
exemplo a manipulacdo da taxa nominal de cambio produziu um maior saldo comercial ao
custo de uma maior taxa de inflagdo, mas somente num horizonte de quatro a cinco anos.



Saldo Comercial
(US$ bilhdes, acumulado 12 meses)
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Temos que considerar, porém, outros impactos importantes sobre a evolucdo da
economia que resultam do ddlar mais elevado. O primeiro deles é uma trajetoria de queda
mais gradual da taxa de juros SELIC, pelo menos no curto prazo. Isto é resultado da
trajetoria mais desfavoravel da taxa de inflagdo no cenario de taxa de cambio mais
desvalorizada, e da hipdtese de que a funcdo de reacdo do COPOM permanece a mesma
nos dois cenérios (fixando a taxa de juros em funcdo da taxa de inflacdo observada no
passado recente).

Taxa SELIC
(% ao ano, 252)
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Curiosamente, em nosso modelo, o impacto imediato da desvalorizacdo cambial é
acelerar a taxa de crescimento do PIB (que fica em 4,90% em 2006 contra a proje¢éo de
4,29% no cenario controle). Ou seja, a taxa de crescimento do PIB aumenta em cerca de 0,5
ponto percentual no primeiro ano apds a maxi-desvalorizagdo. Isto, em ultima analise, é
resultado do aumento das exportacOes e da queda da taxa de juros real que € produzida no
primeiro momento pela rdpida aceleracdo da inflagdo enquanto o COPOM mantém
praticamente estabilizada a taxa nominal de juros. Ha que se considerar, porém, que essa
simulacdo ignora possiveis impactos da mudanca do regime cambial sobre o risco pais e
sobre a disposicao para investir dos empresarios.

Taxa de Crescimento do PIB
(variacao % 4 trimestres da média de 4 trimestres)
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Entre 2007 e 2010 o cenario de ddlar a R$ 3,20 passa a produzir taxas de
crescimento do PIB inferiores as do cenario controle. Em termos do PIB de 2011 o ganho
com a maxi-desvalorizacdo é de apenas 0,22%, ou seja, praticamente nao ha diferenca.

Desse exercicio de simulacdo a conclusdo que fica é que s6 € possivel controlar a
taxa real de cdmbio no curto prazo e com o custo de um surto inflacionéario significativo.
Neste curto prazo o saldo comercial torna-se mais favoravel, mas no longo prazo a balanca
comercial converge para a mesma posi¢do. No longo prazo as trajetdrias de evolugédo do
PIB e da economia real sdo praticamente idénticas, na hipdtese de que ndo ocorra uma
deterioracéo do risco pais.

Possivelmente a trajetdria mais favoravel do saldo comercial no curto prazo terd um
impacto permanente benéfico sobre o endividamento externo, mas o0 exercicio nao
considerou a possibilidade de uma elevagdo do risco pais em decorréncia da mudanga de
regime cambial, a qual poderia terminar aumentando o endividamento externo através da
deterioracio da conta corrente. E dificil dimensionar exatamente como um regime de livre
flutuacdo num contexto de regras estaveis no mercado cambial pode afetar as percepgdes de
risco pais, tanto interna como externamente, mas esta relacdo certamente ndo pode ser
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descartada. Ou seja, uma politica de intervencdo no mercado cambial para controlar a taxa de
cambio real produz uma combinacdo complexa de custos e beneficios, 0 que certamente
dificulta uma avaliacdo clara de sua conveniéncia. O que é certo, entretanto, é que a
intervencédo sd tem efeitos transitdrios: no longo prazo o governo ndo consegue determinar
o valor real da taxa de caAmbio.

A Unica situagdo em que claramente faz sentido intervir no mercado cambial é
quando ocorre uma perturbacdo transitoria no préprio mercado cambial — por exemplo,
devido a uma oscilacdo especulativa do risco pais — que, via desvalorizagdo da taxa de
cambio, pode se transformar num choque inflacionario que exigira posteriormente uma
resposta restritiva da politica monetéaria. Ou seja, faz sentido intervir no mercado de cambio
para reduzir sua volatilidade, desde que ndo se introduza uma restricdo permanente aos
movimentos normais de mercado.

Um exemplo desse tipo de intervencdo foi 0 mecanismo adotado pelo México em
1997 no qual o Banco Central vendia US$ 200 milhdes por dia sempre que a taxa de
cambio apresentava uma desvalorizacdo superior a 2% em relacdo ao dia anterior. Isto era
complementado por leildes mensais de op¢des de venda de ddlar a preco fixo (puts) com
prazo de um més, o que na pratica funcionou como um mecanismo de acumulacdo de
reservas além de restringir os movimentos de apreciacdo da taxa de cambio.

Uma forma mais simples de implementar uma intervencdo desse tipo seria
estabelecer uma regra simétrica na qual, por exemplo, sempre que a taxa de cambio Ptax se
desvalorizasse mais de 2% entre dois dias sucessivos o BC entraria vendendo uma
quantidade fixa de divisas no inicio do dia seguinte e, por outro lado, sempre que a taxa de
cambio Ptax se apreciasse mais de 2% entre dois dias sucessivos o BC entraria comprando
uma quantidade fixa no inicio do dia seguinte. Se essa regra existisse no Brasil entre janeiro
de 2003 e julho de 2005 teriam ocorrido 6 intervencdes de venda de dolar e 11 intervencdes
de compra de dolar. Mas se o percentual que detona a intervencao do BC fosse reduzido de
2% para 1%, teriam ocorrido 47 intervencdes de venda e 40 intervencbes de compra no
mesmo periodo.

Note-se que com a introducdo da regra provavelmente o nimero de intervencdes
teria sido ainda menor, pois 0 mercado passaria a levar em conta a reacdo do BC e haveria
uma reducdo espontdnea da volatilidade. Por exemplo, num dia em que o mercado
mostrasse tendéncia forte de alta, alguns compradores prefeririam adiar suas compras para
o dia seguinte a espera do efeito estabilizador da atuacdo do BC, e dessa forma a pressdo de
demanda e a tendéncia de alta seriam atenuadas. (Este fendmeno é denominado “smooth
pasting” na literatura sobre bandas cambiais). Para maximizar esse efeito estabilizador é
conveniente que uma regra de intervencdo desse tipo seja anunciada explicitamente ou,
pelo menos, claramente revelada através de um comportamento sistematico da autoridade.

Existe também a possibilidade de implementar uma intervencdo estabilizadora
através de derivativos de délar, como futuros ou swaps, ao invés de dolar pronto. Em certo
sentido as grandes vendas de swaps cambiais efetuadas pelo BC em 2002, ano conturbado
pela eleicdo presidencial, podem ser entendidas como atuacGes desse tipo. Mas
provavelmente um mecanismo de intervencdo no mercado de dolar pronto terd mais
eficacia quando o objetivo é apenas reduzir a volatilidade da taxa de cambio.

V: Metas de inflagao

Em meados de janeiro de 1999, ja com a livre flutuagdo cambial praticamente
implantada no Brasil, uma equipe do governo chefiada pelo Ministro Malan reuniu-se em
Washington com a alta administracdo do FMI. Surpreendentemente a proposta do Fundo na
ocasido foi a adogdo de um regime de “currency board”. Apos demonstrar a inviabilidade
dessa opcdo no caso brasileiro, a equipe viu-se pressionada a explicitar qual seria entdo o
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regime de politica monetaria a ser adotado. E claro que ndo havia receptividade para uma
proposta do tipo “vamos fazer uma politica monetaria séria e de bom senso, a exemplo do
que fazem o FED ou o Banco Central Europeu”. O Fundo queria um regime com uma regra
formal que pudesse ser facilmente monitorada. A solucdo foi propor um regime de metas
inflacionarias,

O Brasil pode ter optado pelo regime de metas inflacionarias sem uma reflex&o
profunda e cuidadosa de suas vantagens e desvantagens e sem considerar alternativas (ainda
que o BACEN posteriormente tenha se empenhado com grande cuidado e seriedade no
desenho e implementacdo do regime), mas ao fazer isso apenas seguiu uma tendéncia
mundial. O regime é hoje formalmente adotado por muitos paises, entre eles Nova
Zelandia, Suécia e Reino Unido. Inegavelmente parece existir uma tendéncia geral a adota-
lo, com discussdo inclusive de sua eventual utilizagdo nos Estados Unidos (ver, por
exemplo, G. Rudebusch e C. Walsh, “US Inflation Targeting: Pro and Con”, Federal
Reserve Bank of San Francisco, 1998, disponivel em

http://www.frbsf.org/econrsrch/wklyltr/wklyltr98/el98-18.html ).

Pode-se notar, porém, o FED ndo parece genuinamente interessado em adotar o
regime. Recentemente o governador Edward Gramlich numa analise explicita da questéo
enfatizou que a atuagdo do FED ¢ regida pelo “Full Employment and Balanced Growth
Act” de 1978, que estipula que a instituicdo deve "promote effectively the goals of
maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest rates.” Ou seja, 0
FED deve se preocupar tanto com a inflagdo como com o emprego e com o nivel da taxa
de juros. (Ver

http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/20050526/default.htm ).

Na pratica o comportamento do FED parece seguir uma regra de Taylor, ajustando a
sua taxa de juros em resposta a mudancas observadas (e ndo projetadas!) da taxa de
utilizacdo da capacidade produtiva (ou, equivalentemente da taxa de desemprego) e da
taxa de inflacdo. Ver a respeito J. Judd e G Rudebusch, “Describing Fed Behavior”,
Federal Reserve Bank of San Francisco, 1998, disponivel em

http://www.frbsf.org/econrsrch/wklyltr/wklyltr98/e198-38.html )

Em principio qualquer banco central poderia adotar uma regra de Taylor como
regime de politica monetaria. Em comparacdo com o regime de metas inflacionérias a
principal vantagem dessa alternativa é que a decisdo sobre taxa de juros ndo dependeria
mais de uma previsao da inflacdo futura, o que é certamente a maior fragilidade do regime
de metas. Fazer previsdes sempre é uma atividade arriscada, e no caso da inflacdo isso
envolve prever variaveis como taxa de cambio ou preco de commodities (como petréleo). A
regra de Taylor tem a vantagem de utilizar apenas valores observados da utilizacdo da
capacidade e da inflacéo.

Mas na realidade essa vantagem da regra de Taylor é algo ilusoria, particularmente
para economias sem longa tradi¢do de politica monetaria. Para operar a regra é necessario
definir os valores numéricos dos coeficientes que associam os valores observados de
utilizacdo da capacidade e inflacdo a valores da taxa de juros e ndo ha como saber a priori
quais os valores numeéricos que produzem um desempenho adequado da politica de juros.
Em outras palavras, um comportamento como o descrito pela regra de Taylor
(independente de estar formalizado ou ndo) faz sentido numa economia com longa tradicéo
de estabilidade e de politica monetaria séria, mas na pratica seria dificil de implementar
hoje no Brasil.®

® Uma questdo curiosa, e que me parece omitida pela literatura, é como seria na pratica a implementaco de uma regra de
Taylor como regime monetario. Se o BC recebesse a diretriz de implementar uma regra com coeficientes previamente
especificados pelo governo, seu comité de politica monetaria (0 nosso COPOM) deixaria de ter utilidade e poderia ser
substituido por um programa de computador. Alternativamente, o governo poderia definir bandas para os coeficientes da
regra, deixando ao COPOM a tarefa de escolher um ponto dentro da banda gerada por ela para a taxa de juros.


http://www.frbsf.org/econrsrch/wklyltr/wklyltr98/el98-18.html
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/20050526/default.htm
http://www.frbsf.org/econrsrch/wklyltr/wklyltr98/el98-38.html

O regime de metas inflacionarias tem a desvantagem de exigir que o banco central seja

capaz de prever a inflagdo futura, mas tem a vantagem de tornar explicito o controle da
inflacdo como objetivo da autoridade monetaria. Para acomodar a dificuldade de prever a
inflacdo futura, particularmente quando a economia é submetida a choques inflacionarios,
os regimes de metas inflacionarias costumam permitir certa flexibilidade, ou definindo uma
banda com margem de erro bastante ampla, como no Brasil, ou expurgando o indicador de
inflacdo dos impactos resultantes dos choques inflacionarios (com a adocdo de algum
conceito de “nucleo” inflacionério). Quando a meta inflacionéria é definida em termos de
uma banda ampla surge um problema adicional: deve o BC mirar o centro da banda ou
aceitar outras posic¢oes dentro da banda em determinadas situaces? E que situagdes seriam
estas?

Podemos pensar que num regime de meta inflacionaria, a definicdo da meta é uma
forma de comunicacéo formal entre o0 governo (através do ministério da fazenda) e o banco
central independente. Ao definir a meta como uma banda ampla, o governo esta dizendo
que reconhece as dificuldades de se prever a inflacdo futura. Mas néo fica totalmente claro
se, quando ocorrem choques inflacionarios, o banco central deve continuar mirando o
centro da banda ou se deve acomodar algum erro em relacdo ao centro para se permitir uma
elevagdo mais moderada da taxa de juros.

A experiéncia de 2004-2005 ilustra claramente esse problema. O BC a partir de
setembro de 2004, preocupado com possiveis choques inflacionarios decorrentes da alta nos
precos internacionais de commodities (incluindo petréleo), com a forte utilizacdo da
capacidade produtiva e com a exacerbacdo das expectativas inflacionarias apuradas por sua
pesquisa Focus, iniciou um movimento de elevacdo gradual da SELIC que terminou
produzindo um ajuste final de 2,75 pontos percentuais na taxa. Como resultado a inflagéo
do IPCA de 2005 parece estar convergindo para uma posi¢cdo muito proxima do centro da
banda (5,1% contra nossa projecdo atual de 5,4%). Mas dentro da margem de erro do
regime seria permitida uma inflacao de até 7,6% neste ano.

Talvez seja correto dizer que o BC errou na sua projecédo de inflagdo para 2005 em
conseqliéncia do excessivo pessimismo das expectativas levantadas pela pesquisa Focus,
que insistiam em projetar inflacdo de 6,5% quando a taxa SELIC ja estava em 19,5%. E, em
Gltima analise, o erro nas expectativas do mercado pode ser atribuido a uma avaliacdo
equivocada da politica cambial: acreditava-se que o BC ndo permitiria que a livre flutuagédo
produzisse a apreciacdo cambial que efetivamente aconteceu, uma percepcao que inclusive
foi reforcada pelas intervencGes da autoridade no mercado cambial no inicio do ano (que
resultaram em aumento de cerca de 10 bilhdes de dblares nas reservas internacionais).
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Por outro lado pode-se também dizer que o BC acertou quando detectou um forte
aumento da taxa de utilizacdo da capacidade no segundo semestre de 2004 que, se
continuasse na mesma trajetoria, potencialmente poderia ter impacto significativo sobre a
inflacdo. O dificil é saber que elevacdo da taxa de juros teria sido necessaria para conter
essa pressdo, sem produzir uma desaceleracao da atividade.

Utilizacio da Capacidade na Indastria - CNI

Media movel de 3 meses da serie com ajuste sazonal
s
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Qual entdo teria sido o comportamento mais recomendavel para o BC em 2004-
2005? Fazer, como de fato fez, uma forte elevagédo da taxa de juros para recuperar o centro
da banda a despeito da percepcdo de um choque inflacionario ou fazer uma elevagdo mais
branda da taxa de juros para permitir algum erro em relagédo ao centro da banda e um
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impacto menos recessivo sobre a atividade econémica? E se o choque inflacionario tivesse
resultado mais intenso do que de fato foi (tendo sido atenuado em grande parte pelo
comportamento da Petrobras na fixacdo do preco interno dos combustiveis): o BC teria
acertado ou errado ao insistir em mirar o centro da banda?

Na realidade nunca ficou claro no regime de metas brasileiro se o Banco Central

deve buscar sempre o centro da meta ou se pode tolerar algum erro em situagdes especiais.
E neste ultimo caso, quem define o que sdo situacbes especiais e qual a margem de erro
toleravel? Uma solucéo seria manter o Banco Central focalizado no centro da meta como
objetivo, mas ter esse valor revisto com freqiiéncia pelo Conselho Monetario Nacional,
digamos, a cada trimestre. Seria uma forma de adaptar o regime de metas a possibilidade de
choques inflacionarios ocasionais, que sdo sempre dificeis de antecipar. Dessa forma se
evitaria que uma meta inflacionaria fixada com antecedéncia viesse a produzir uma resposta
excessivamente ativa da taxa de juros no caso de um choque inflacionario inesperado.

Na prética, como se vé no quadro abaixo, as metas inflacionarias foram de fato
alteradas em diversas ocasifes. Uma sistematica de revisdo freqliente apenas tornaria esses
eventos mais corriqueiros, dando mais flexibilidade ao regime de metas. Além disso as
revisbes seriam um canal através do qual o Conselho Monetario Nacional poderia
comunicar formalmente ao COPOM e ao mercado uma decisdo quanto ao grau de
acomodacdo com que se pretende enfrentar determinado choque inflacionario.

Ano Data de Meta Margem % IPCA
Fixacéo de Erro  observado
1999 jun-99 8,00% 2,00% 8,94%
2000 jun-99 6,00% 2,00% 5,97%
2001 jun-99 4,00% 2,00% 7,67%
2002 jun-00 3,50% 2,00% 12,53%
2003 jun-01 3,25% 2,00%

2003 * jun-02 4,00% 2,50%
2003 * jan-03 8,50% 2,50% 9,30%

2004 jun-02 3,75% 2,50%
2004 * jun-03 5,50% 2,50% 7,60%
2005 jun-03 4,50% 2,50%
2005 * set-04 5,10% 2,50%
2006 jun-04 4,50% 2,50%
2007 jun-05 4,00% 2,00%

*

Metas alteradas

Outra solucédo, que busca introduzir um elemento da regra de Taylor no regime de
politica monetaria, seria adotar um segundo objetivo complementar a banda para a inflagcédo
futura, na forma de uma banda para a taxa de utilizacdo futura da capacidade produtiva.
Nesse caso seria aconselhdvel usar um conceito de utilizacdo da capacidade na inddstria e
uma medida baseada em um calculo do tipo “hiato de produto”. A alternativa de utilizar
diretamente um indicador de utilizacdo como o que é publicado pelo CNI enfrenta o
problema de que poderia haver um incentivo a producdo de informacdes distorcidas pelas
empresas pesquisadas. Naturalmente seria necessario grande cuidado ao definir as duas
bandas de modo a evitar alguma inconsisténcia séria.

Em nossa opinido um regime de banda dupla, para inflagdo e capacidade, seria
superior a um regime de revisdo frequente da banda inflacionaria. As revisdes da banda
podem criar a sensacao de que a politica monetaria ndo tem objetivo bem definido e que o
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banco central opera sob pressdo politica. No regime de banda dupla o governo estaria
comunicando ao BC que o controle da inflacdo e a plena utilizagdo da capacidade s&o
objetivos igualmente prioritarios e que ao operar a taxa de juros a instituicdo tem que levar
em conta seus impactos sobre essas duas variaveis. Um aumento da taxa de juros para
conter a inflacdo produz uma reducdo na utilizacdo da capacidade, portanto tem que ser
dosado com cuidado.

No regime de meta inflacionaria pura o BC a rigor ndo sofre qualquer perda de
performance ou reputacdo quando aumenta a taxa de juros, o que significa que em tese
existe um grande incentivo para que ajuste a taxa de juros com a maior agressividade
possivel (com a restricdo apenas da pressdo politica informal do governo e da opinido
publica). No regime de banda dupla o BC ao decidir elevar a taxa de juros teria que
comparar 0s ganhos em relacdo a meta de controle da inflagdo com as perdas em relacéo a
meta de utilizacdo da capacidade.

Outra grande vantagem de um regime de banda dupla seria de natureza politica.
Num regime de banda inflacionéria pura ha o risco de se criar a percepcao junto a opiniao
publica de que o banco central é apenas um grupo de tecnocratas, sem mandato politico,
que ignora qualquer preocupacdo com a utilizacdo da capacidade e o nivel de emprego em
sua busca obsessiva pelo controle da inflagdo. Em muitos casos pode haver a percepcao de
que o banco central apenas atende aos interesses do sistema financeiro. Ndo é de se
admirar, portanto, que no Brasil a independéncia formal do banco central continue sendo
politicamente inviavel.

No caso do regime de banda dupla, o banco central estaria sendo dirigido pelo
governo a operar com igual preocupacdo em relacdo a inflacdo e ao nivel da atividade
econOmica. Isto, obviamente, em nada conflita com a boa teoria econdémica, pelo menos
quando se aceita que no mundo real o processo inflacionario tem importante componente
de inércia e a politica monetaria tem impacto efetivo sobre a evolucgdo do setor produtivo da
economia. Teria por outro lado o grande beneficio politico de melhorar a imagem da
instituicdo junto a opinido publica e aos politicos, aumentando o apoio para sua
independéncia operacional.

V1: Crescimento econdmico

Nos Gltimos vinte anos os economistas brasileiros se dedicaram ao desafio de
debelar a inflacdo cronica que produzia uma redistribuicdo injusta de renda e inviabilizava
0 crescimento econdmico. Pode-se admitir que esse trabalho estd agora razoavelmente
completado, com o pais contando hoje com instituices solidas e praticas racionais de
politica monetaria e fiscal e com um regime de flutuacdo cambial. A estabilizacdo da
economia no contexto de um sistema de mercado em adequado funcionamento devera ser
suficiente para a geracdo espontanea de um nivel basico de crescimento sustentado, algo
como 3 a 4% ao ano (dependendo, naturalmente, da metodologia de mensuracdo adotada
pelo IBGE). O grande desafio agora é como tornar esse crescimento mais rapido, da ordem
de 5 a 7% ao ano, 0 que serd necessario para se obter um ritmo de crescimento da renda
per-capita que produza uma significativa transformacao da realidade econémica em duas ou
trés décadas.

Possivelmente esse desafio é ainda maior do que o desafio da estabilizacdo. Parte da
dificuldade é que o crescimento rapido depende de politicas de longo prazo de maturacéo,
de modo que é mais dificil obter um aprendizado préatico através de tentativa e erro (como
ocorreu no caso da estabilizagdo). Por outro lado, a literatura econdémica ndo é muito
elucidativa nesta questdo. A tendéncia moderna ¢ atribuir o “milagre” do crescimento
rapido ao aumento da produtividade e a existéncia de instituicbes que favorecam o
desenvolvimento dos mercados e a inovagdo (por exemplo, E. Helpman, The Mistery of




Economic Growth, Harvard Press, 2004). Mas isso € bastante vago e ndo ajuda muito no

desenho de politicas econdmicas especificas.

Em nossa opinido ha algo suspeito no consenso atual que minimiza o papel
estratégico da acumulacdo de capital. O fato é que os casos recentes de crescimento rapido
sustentado, como Japdo, Coréia ou China, parecem ter a caracteristica comum de taxas
elevadas de investimento, da ordem de 30% do PIB ou mais. O Chile, que nas ultimas trés
décadas cresceu em média cerca de duas vezes mais rapido que o Brasil, também
apresentou taxas de investimento sistematicamente superiores (em cerca de 3 a 6 pontos
percentuais).
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A acumulacdo de capital ndo apenas aumenta a disponibilidade de um dos fatores
basicos de producao, talvez o unico realmente limitador em economias sub-desenvolvidas
com indices elevados de desemprego disfarcado. Em muitos casos o0s ganhos de
produtividade sé ocorrem através da introducdo de bens de capital novos, que trazem
embutido o resultado da pesquisa tecnoldgica de fronteira que se desenvolve nas economias
avancadas, ou seja, a acumulacdo de capital funciona como veiculo do progresso
tecnoldgico.

Parece claro que uma taxa de investimento elevada € um componente estratégico do
crescimento rapido, mas o que ndo é tdo claro é como se produz uma taxa de investimento
elevada. Pode-se imaginar que o pré-requisito para isso € uma taxa de poupanca elevada,
resultado de uma sociedade com padrées modestos de consumo mas este diagndstico pode
estar equivocado, confundindo causa e efeito. E possivel que as taxas de poupanca elevadas
dos paises de crescimento rapido sejam consequiéncias das taxas de investimento elevadas,
através de um mecanismo a la Kaldor de adaptacdo do salério real e da distribuicdo
funcional da renda as necessidades da acumulacdo de capital. Neste caso as taxas de
investimento e poupanca elevadas seriam mais efeito do que causa do dinamismo da
economia e da forte disposicao de investir do empresariado.

Outra questdo complexa € a relacdo entre crescimento rdpido e as politicas
macroeconémicas de estabilizacdo. O argumento de que o crescimento ¢ influenciado pelo
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nivel da taxa de cambio real é dificil de entender e na realidade ndo muito dtil, pois como
vimos anteriormente o governo s6 pode ter controle permanente sobre a taxa nominal
de cambio, ndo sobre a taxa real. A relacdo entre taxa de juros e ritmo de crescimento
econdmico parece algo mais sutil. Em principio uma reducdo da taxa de juros produz um
impacto de uma vez s6 (one shot) na atividade econdmica, ndo tendo portanto efeito
permanente sobre o crescimento. Mas taxas de juros baixas podem viabilizar o
desenvolvimento de mercados de crédito de longo prazo (por exemplo, os mercados de
debéntures e hipotecas) produzindo transformacgdes no sistema financeiro que facilitem a
sustentacdo de taxas elevadas de investimento. Dessa forma taxas de juros reduzidas podem
realmente atuar como importante catalisador do crescimento répido, pelo menos
transitoriamente.

Uma questdo fundamental é o papel do governo na promogdo do crescimento. N&o
hd duvida que no minimo o governo pode ajudar eliminando entraves ao bom
funcionamento dos mercados. Alguns exemplos desses entraves s80 a nossa estrutura
tributaria excessivamente complexa e geradora de distor¢cBes ou alguns mecanismos de
segmentacdo artificial de crédito (como o crédito imobiliario financiado por cadernetas de
poupanca). O governo também pode desenvolver legislacdo que estimule o
desenvolvimento de determinados setores estratégicos, como a constru¢do civil. A
experiéncia de outros paises pode ser bastante atil. Por exemplo, nos Estados Unidos o
imposto de renda permite a deducdo do montante de juros pagos em empréstimos
hipotecarios.

O governo pode ainda atuar através da composicdo de suas proprias despesas. No
Brasil, hoje, o setor publico participa com menos de 10% da formacéo bruta de capital,
portanto ndo ha muito a esperar de sua atuacdo nesta area. Mas também na composi¢do dos
gastos de custeio ha decisdes importantes a fazer. Por exemplo, deve-se gastar mais com
educacgdo primaria ou com financiamento de universidades? Vale a pena dar fundos para
pesquisa tecnoldgica?

Outra area fundamental de atuacédo € a politica de crédito de institui¢fes financeiras
publicas, como BNDES ou Caixa Econdmica. Nesta area 0 modelo das PPPs parece
bastante promissor. A rigor a atuacdo através do crédito publico ndo depende
essencialmente da pratica de taxa de juros subsidiada, como ocorre atualmente com a TJLP.
A simples disponibilidade de crédito de longo prazo num mercado de capital pouco
desenvolvido pode ser suficiente para induzir o investimento em setores estratégicos.

Inegavelmente, o crescimento econémico € o grande desafio hoje da
macroeconomia brasileira. As novas geracdes de economistas tém muito trabalho pela
frente, inclusive porque a literatura atual ndo oferece sugestdes claras sobre como produzir
o “milagre” do crescimento rapido. Com relagdo a esta questdo ¢ mais facil imaginar
perguntas do que respostas e sugestdes de politica econémica.



