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Juros, Cambio e Inflagdo: dilemas para a retomada do desenvolvimento

Pode parecer estranho comecar uma discussdo sobre a retomada do desenvolvimento a
partir da discussdo do regime de politica macroecondmica. Para muitos, o regime de
politica macroecondmica importa apenas para a discussdo da estabilidade (ou
instabilidade) de curto prazo, o que s6 afeta de forma muito indireta e mediada o
desenvolvimento da economia a longo prazo. Nao concordo com esta visdo em geral e
no caso do Brasil, em particular, ndo ¢ dificil entender como o regime de politica
macroecondmica tem sido fator crucial, pelo menos para impedir o desenvolvimento nas

ultimas décadas.

No caso do Brasil, no periodo mais recente, especialmente a partir de 1999, o
entendimento da relagdo entre regime de politicas macroeconomicas e desenvolvimento
tem sido fortemente prejudicado pelo fato de que, tanto os defensores quanto a grande
maioria dos criticos do regime de politica macroeconémica adotado no pais,
compartilham de uma mesma visao idealizada de seu funcionamento. Por limitagcdes de
espaco, vamos nos concentrar apenas em um dos pilares do regime de politica
macroecondmica atual, qual seja, o sistema de metas de inflagdo, e deixar o outro pilar
fundamental do regime - a politica fiscal de grandes superavits primarios - para outra

ocasliao.

A imensa maioria tanto dos defensores quanto dos criticos do sistema de metas de
inflacdo brasileiro acredita que ele ¢ operado da forma descrita pelo modelo do “novo

consenso” ou “nova sintese neoclassica” de autores como J. Taylor, Blinder ¢ P. Romer.
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Neste artigo, eu gostaria de expor minha visao sobre como funciona de fato o sistema de
metas de inflacdo e os dificeis dilemas de politica econdmica que surgirdo caso haja
interesse em que a economia brasileira retome uma trajetoria de desenvolvimento
sustentado, com taxas de crescimento elevadas, maior inclusdo social e redugdo das

desigualdades.

A visdo consensual do regime de metas de inflacdio pode ser sintetizada em trés
proposi¢des: a) o nucleo ou tendéncia da inflagdo ¢ resultado de choques de demanda;
b) a taxa de juros ¢ operada com o objetivo de controlar a demanda agregada; c) alguma
variagdo na taxa de cambio ocorre como um efeito colateral das mudangas na taxa de

juros.

Apesar de sua ampla aceitacdo, estas trés proposicdes basicas, a rigor, sO se sustentam
se quatro pressupostos fundamentais do modelo teérico do “novo consenso” forem
validos. Estes pressupostos sdo: 1) que o hiato do produto (e/ou do emprego) afeta a
inflagdo de forma sistematica; 2) que os choques inflacionarios tém persisténcia total,
isto €, os coeficientes de inércia e de expectativas inflacionarias, somados, se igualam a
unidade; 3) que o produto potencial ¢ independente da evolugdo da demanda; 4) que os
choques de custo sdo aleatorios, causados, por exemplo, por safras agricolas abundantes

ou excepcionalmente fracas.

Somente se estes quatro pressupostos forem validos a visdo consensual faz sentido. Os
pressupostos 2) e 3) implicam que o Banco Central deve se preocupar exclusivamente
com a meta de inflagdo, pois a politica monetaria ¢ neutra e a longo prazo nao afeta nem
o produto nem a capacidade produtiva da economia. Os demais pressupostos garantem a
possibilidade de controlar a inflagdo controlando a evolucdo da demanda agregada
(pressuposto 1) e que ndo se pode (nem se deve) fazer muito para alterar a inflagdo de
custos (pressuposto 4). O pequeno problema ¢ que, no caso da economia brasileira no

periodo de 1999, até agora nenhum destes quatro pressupostos se sustenta.

Em primeiro lugar, ndo se observa uma relacdo empirica sistematica entre o hiato do
produto e a acelerag¢do da inflagdo (a rigor, nem com o nivel da inflagdo). As estimativas
de diversos estudos econométricos mostram a nao significAncia do hiato do produto na
chamada Curva de Phillips. Com efeito, uma recente estimativa do proprio Banco

Central (publicada no Relatério de Inflacdo de marco de 2008) aponta um coeficiente
2



positivo para o periodo de 1996 a 2006, indicando que um aumento do desemprego

aceleraria a inflacao.

Em segundo lugar, no caso da economia brasileira recente, os choques inflaciondrios
ndo tém persisténcia total sobre a inflagdo. Estimativas para a persisténcia inflacionaria
no Brasil mostram que esta ndo pode ser considerada completa, isto é, a soma dos
coeficientes da inflagdo passada (inércia) e futura (expectativas inflacionarias) na curva
de Phillips ¢ sempre inferior a unidade. Existe uma persisténcia na inflagdo, mas esta ¢
somente parcial (em torno de 0,7 no méximo). Tais fatos ndo podem ser refutados
através do argumento das “expectativas racionais” dos agentes do mercado, pois ha
forte evidéncia de que os dados sobre a inflagdo esperada pelo mercado também
apresentam comportamento inercial (cerca de 0,4) e correlacdo com a inflagdo passada

efetivamente ocorrida, indicios de existéncia, em algum grau, de expectativas

adaptativas.

A terceira hipodtese descrita acima, de que produto potencial ¢ independente do produto
corrente, ¢ totalmente refutada pela literatura moderna de séries temporais, tanto no
Brasil quanto nos demais paises. As evidéncias de existéncia estatistica de uma raiz
unitaria (e, portanto, de uma tendéncia estocastica) no PIB mostram que a tendéncia do
produto ¢ totalmente correlacionada com a evolucdo do produto corrente (a chamada
histerese). Isto parece confirmar que o investimento que cria capacidade para o setor
privado ¢ basicamente induzido pela evolugdo da demanda final de consumo,
investimento residencial, exportacdes e gastos do governo, o que ¢ compativel com o
modelo do supermultiplicador, que combina o efeito multiplicador no consumo e
acelerador flexivel no investimento. Um estudo recente do Ministério da Fazenda
mostra a forte correlacdo entre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva e o desvio
da produgdo industrial em relagdo a sua média movel de 12 meses, evidenciando o
efeito histerese no produto, que significa que qualquer crescimento mais persistente na

demanda acaba estimulando aumentos do investimento e da capacidade produtiva.

Finalmente, o quarto dos pressupostos da interpretacdo consensual do sistema de metas,
a idéia de que os choques de oferta sdo aleatdrios, definitivamente ndo se aplica ao
Brasil, por diversas razdes. Em primeiro lugar, temos os pre¢os monitorados que

crescem bem acima dos precos livres de 1999 a 2006. A maior parte dos precos



monitorados ¢ atrelada contratualmente ao IGP-M que, em geral, cresceu bem mais do
que o IPCA, o que provavelmente implicou numa tendéncia ao aumento das margens de
lucro das empresas destes setores ao longo do periodo como um todo. Além disso, os
precos internacionais do petréleo crescem desde 1999 e os das demais commodities
desde 2002, impondo crescimento semelhante aos precos dos bens importados (e
pressionando para cima os pre¢os no mercado interno dos bens exportaveis).
Finalmente, o salario minimo nominal também tem evoluido continuamente bem acima
do IPCA devido a politica do governo de recomposicao do seu poder de compra, que

esta retornando aos niveis dos anos 1960.

Como nenhum dos quatro pressupostos se sustenta, ¢ evidente que o sistema de metas
no Brasil ndo pode funcionar da maneira em que ¢ descrito consensualmente. Mas ainda
assim o sistema bem ou mal funciona. A inflagdo crénica ndo retornou a partir de 1999
e a inflagdo ficou contida dentro da faixa estipulada pelas metas em 1999, 2000, 2005,
2006 e 2007 (ficando acima da meta em 2001, 2002, 2003 ¢ 2004). Entdo fica a questdo:
como ¢ possivel controlar a inflagdo a partir da taxa de juros, numa economia onde nao
ha evidéncia de que o controle da demanda agregada seja capaz de conter diretamente o
aumento de precos ou saldrios nominais, ¢ onde hd um conjunto de pressoes

inflacionarias pelo lado dos custos?

A resposta € que, na pratica, o sistema funciona da seguinte maneira: aumentos da taxa
de juros valorizam a taxa de cambio nominal; as mudancas na taxa de cambio, por sua
vez, com alguma defasagem, tém um forte impacto de custos, diretos e indiretos, sobre

todos os precos da economia, inclusive os “livres”.

Desde meados de 1999 até agora, apesar da enorme mudanga nas condi¢des de
comércio, liquidez e taxas de juros da economia mundial, da grande virada da conta
corrente brasileira, da mudanca de governo e dos movimentos especulativos habituais,
se observa, ainda assim, uma forte relacdo entre o diferencial de juros interno e externo

(corrigido pelo risco pais) ¢ o nivel da taxa de cAmbio nominal.’

1 . . . .y . . ~ .

A partir de meados de 1999 (coincidentemente com o inicio do sistema de metas) ndo apenas existe uma
forte relagdo, mas também, claramente, os movimentos da taxa de juro precedem os movimentos da taxa
de cambio nominal.

4



E a valoriza¢do do cambio resultante do elevado diferencial de juros que torna possivel
a transformacdo de grandes choques de oferta negativos em dodlares em choques de
oferta positivos em Real. Outro fator de controle da inflacdo de custos tem sido a
politica do governo de ndo repassar integralmente para os precos internos da gasolina e,
especialmente, do 6leo diesel, as brutais variagcdes externas do preco do petroleo (o que
ficou claro quando recentemente o governo reduziu impostos indiretos para compensar

o reajuste parcial do preco interno).

A maioria dos analistas acredita, seguindo a caracterizagdo consensual descrita acima,
que o efeito dos juros altos sobre a demanda agregada é o que impede que os choques
de custo se transformem em aumentos da taxa de inflacdo. No entanto, o fato de que nao
se observa relacdo sistematica entre o hiato do produto (ou emprego) e a inflagdo mostra
que ndo ¢ isso o que ocorre.” A politica de juros elevados, ao valorizar a taxa nominal
de cambio, gera diretamente um choque positivo de custos em moeda local. Assim,
dada a auséncia do canal de transmissdo tradicional da demanda para a inflagdo e a
for¢a do canal de transmissdo dos juros para o cambio ¢ do cambio para os precos, o
efeito dos juros sobre a demanda agregada, na realidade, se torna apenas um efeito

colateral da politica monetaria.

Note-se que, mesmo quando a economia sofreu choques cambiais adversos advindos de
problemas nas contas externas, como em 2002, o papel principal dos juros elevados nao
foi propriamente conter a demanda para evitar o repasse aos precos da desvalorizagao
inicial, mas sim parar e depois reverter a desvalorizagdo cambial nominal. Nao ¢ por
outro motivo que, como nos lembra Nelson Barbosa, em todos os anos que a inflagdo

ficou dentro da faixa estipulada como meta (fora o ano de 1999 que marca a transi¢ao

% Uma questiio interessante a ser estudada é entender porque nio ha efeito sistematico da demanda sobre a
inflagdo no Brasil. E possivel que em parte isso se deva ao fato de que a economia brasileira é atualmente
bastante aberta, o que tornaria os pregos de muitos bens transacionaveis, inclusive os de commodities, que
sdo em principio flexiveis, insensiveis a mudangas na demanda doméstica por estes bens. Por outro lado,
além dos pregos monitorados que sdo administrados, mesmo no curto prazo, os pregos de muitos bens nédo
transacionaveis sdo determinados com base em seus custos. Além disso, também ndo se observa
flexibilidade nos saldrios nominais. Tudo isso restringe a possibilidade de algum efeito da demanda sobre
a inflagdo a fragcdo dos setores ndo transacionaveis que forem altamente competitivos, como o de alguns
tipos de servigos pessoais, por exemplo. Outra possibilidade seria a de que muitos pregos sé se tornem
flexiveis para cima a niveis muito elevados de pressdo de demanda e certamente ndo ocorreram episodios
deste tipo no Brasil de 1999 para ca.
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para o sistema) o cAmbio nominal se valorizou. > Nos anos mais recentes, o grande
diferencial de juros e a continua valorizacdo nominal do Real manteve a inflagao dentro
da meta, apesar do forte crescimento dos precos internacionais das commodities e do

petrdleo em ddlares.

A outra caracteristica fundamental do sistema é que, embora o nucleo da inflagdo
brasileira recente seja de custos, ndo tem havido inflagdo puxada pelos salérios
nominais médios (a despeito do grande crescimento nominal do salario minimo). Em
geral, os custos unitarios do trabalho em termos nominais s6 tém crescido menos e
depois do aumento da inflagdo, independentemente do nivel de atividade da economia.
No fundo, ¢ a auséncia de indexacdo salarial e a baixa resisténcia salarial real que
explicam tanto a pouca persisténcia dos choques inflacionérios quanto o fato da inflagao

cronica ndo retornar, mesmo quando ocorreram grandes desvalorizagdes cambiais.

Temos entdo que operagdo concreta do sistema de metas inflacionarias no Brasil tem as
seguintes caracteristicas: 1) O nucleo da inflagdo é de custos; i) as variagdes na taxa de
juros afetam a taxa de cambio; iii) as variacdes no cambio afetam os custos e
posteriormente os precos de todos os setores da economia. O primeiro impacto se da nos
precos dos transacionaveis e dos monitorados (estes via indexacdo ao IGP-M) e,
posteriormente, o impacto dos precos por atacado afeta os custos e os indices de pregos
“livres” e dos nao transacionaveis; iv) o efeito dos juros na demanda agregada ¢ afinal,
apenas um efeito colateral da politica monetaria. v) a ancora do sistema ¢ a baixa

resisténcia dos salarios reais médios.

Somente a partir desta caracterizagdo mais realista de como o sistema funciona podemos
discutir adequadamente os dilemas que a politica econdomica impde ao desenvolvimento

econdmico.

E claro que o regime atual de “juro alto e cAmbio baixo” tem grandes custos. Em termos
fiscais, aumenta a carga de juros da divida publica. Em termos distributivos, os juros
reais elevados estabelecem um alto custo de oportunidade para o capital, que eleva o

piso aceitdvel das margens de lucros das empresas e concentra a distribuicdo funcional

*No caso de 1999 o sistema funcionou por poucos meses ¢ a faixa da meta foi ajustada para cima. Note-se

que em 2003 o cambio nominal também se valorizou, mas havia se desvalorizado tanto em 2002 que,

mesmo assim, a meta nao foi atingida, por conta das defasagens entre a flutuacdo do cdmbio e a inflagdo.
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da renda. Os juros reais elevados atrapalham o crescimento do crédito para o consumo e
para a construgao civil e, a partir dai, desestimulam o investimento produtivo induzido e
o crescimento do proprio produto potencial. O cambio real cada vez mais valorizado
desprotege a industria local contra as importa¢des, diminuindo sua competitividade, e
atrapalha as exportagdes de produtos industriais mais sofisticados, solidificando uma
inser¢do externa de pouco dinamismo tecnoldgico, baseada apenas em nossas vantagens

comparativas absolutas em alguns recursos naturais.

Além disso, a tentativa de acelerar o crescimento mantendo em operagdo o sistema “juro
alto cambio baixo” leva a uma explosdo das importacdes que cria uma tendéncia a
deterioragdo progressiva das contas externas, gerando déficits em conta corrente que

podem, no futuro, significar o retorno da restricdo externa ao crescimento.

Por vérios destes motivos, ¢ crescente o numero de criticos do regime que propdem a

transi¢do para um regime de politica econdmica de “juro baixo e cadmbio alto”.

O problema ¢ que, uma vez que nos demos conta de como o sistema de metas funciona
realmente, se o diferencial de juros for reduzido e o cambio desvalorizado

substancialmente, surgem algumas questdes complicadas.

Em primeiro lugar, como manter a inflagdo sob controle? As taxas de crescimento dos
precos internacionais das commodities, € do petréleo em particular, recentemente tém
sido bem mais elevadas do que a meta de inflagdo brasileira. Se ndo for usado o

instrumento da valorizagdo cambial o que se deve fazer?

Alguns economistas tém sugerido que o Banco Central use controles de crédito de
diversos tipos para controlar a demanda agregada, sem ter que elevar a taxa bésica de
juros (evitando assim a valorizacdo do cambio). Outros t€ém sugerido a ampliacao
adicional dos ja elevados superavits primarios fiscais que diminuiriam o crescimento da
demanda agregada sem a necessidade de aumentar os juros (novamente evitando a

valorizagdo do cAmbio).

O problema ¢ que estes criticos ndo levam em conta que a economia esta sofrendo um
choque de oferta externo e ndo um choque de demanda interno. A economia nio esta

superaquecida. Além disso, e mais importante, como vimos acima, ndo ha evidéncia de



que as flutuagdes no hiato do produto (ou emprego) no Brasil afetem a inflagdo. Estas
medidas s6 teriam o efeito colateral de reduzir o crescimento, viés ja existente na
politica de juros altos, e ndo afetariam a taxa de inflagdo, exatamente por nao valorizar o

cambio.

Por outro lado, se houver uma grande desvalorizagdo cambial e a inflagdo s6 aumentar
pouco e temporariamente, como ficam os salarios reais? E importante notar que, devido
a indexagdo dos pregos monitorados ao IGP-M, que ¢ muito afetado pela taxa de
cambio, os salarios reais médios serdo fortemente reduzidos por uma desvalorizagdo
cambial. Curiosamente ndo tenho visto nenhuma preocupagdo com este assunto no

debate recente.

Neste caso, talvez esteja na hora de comegar a se pensar em combinar desvalorizacao
cambial com desindexacdo dos precos monitorados, além de taxagdo das exportacdes de
alguns bens bdasicos, o que reduziria o custo para os salarios e geraria melhora da

competitividade, nas linhas do que foi feito pelo governo da Argentina *.

Um outro possivel problema com a estratégia alternativa de “juro baixo e cambio alto”
diz respeito as contas externas. Diante da grande liberdade de movimento de curto prazo
do capital externo, como estabilizar o cambio e fechar a balanga de pagamentos sem

usar o diferencial de juros para atrair capitais? Existe aqui uma forte assimetria.

De fato, se o cambio for muito desvalorizado e houver equilibrio ou superavit em conta
corrente, mesmo com um diferencial de juros baixo ou nulo, a tendéncia do mercado, a
principio, vai ser especular na dire¢do de valorizar o cdmbio, o que pode ser controlado
tranquilamente comprando reservas (sem custo fiscal se o diferencial de juros for nulo).
Esta ¢ basicamente a estratégia seguida por uma série de paises em desenvolvimento
depois da crise Asiatica no final do século XX. No entanto, mantida a livre mobilidade
de capitais de curto prazo, mudangas bruscas nos ciclos internacionais de crédito podem

levar a fortes movimentos de saida pela conta de capitais, o que levaria ao retorno dos

* O Professor Bresser Pereira propds combinar a desvalorizagio com a taxagdo de produtos exportéveis
tradicionais (e ndo as exportagdes tradicionais) para aumentar a rentabilidade relativa das exportagdes
industriais modernas. Na Argentina dos Kirchners foram taxadas as exportagdes (e ndo a producao) de
bens basicos. No segundo caso, o impacto no salério real da desvaloriza¢do ¢ reduzido, pois o preco no
mercado interno dos produtos exportados taxados cresce menos que a desvalorizagdo.
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juros elevados para estancar a perda de reservas ou a ulteriores desvalorizagdes

cambiais, que teriam impactos inflacionarios.

Assim, talvez fosse prudente, se realmente se deseja mudar o regime de politica
macroecondmica na direcdo de outro, compativel com uma trajetéria de crescimento
sustentado, comegar a se pensar em controle de capitais externos de curto prazo que, no
minimo, evitem a entrada indesejada de capital especulativo que tenha um potencial
desestabilizador mais adiante. J& que conseguimos o “investment grade” ndo seria

razoavel ser mais seletivo em termos da qualidade do capital externo atraido?

Para concluir, gostaria apenas de lembrar que os dificeis dilemas entre inflagdo, taxa de
cambio e saldrios reais, tipicos de uma economia em desenvolvimento, podem ser
amenizados se houver uma grande expansao do investimento publico em infra-estrutura
e tecnologia (muito superior ao modesto PAC), que melhore sistematicamente a
produtividade tanto dos setores industriais mais expostos a concorréncia externa, quanto
a produtividade dos setores que produzem direta e indiretamente a cesta de bens e
servicos relevante para os salarios reais. Mas esta discussdao nos levaria a analisar o
outro pilar do regime de politica macroecondmica vigente no Brasil, baseado na curiosa

idéia de um ajuste fiscal permanente, cuja critica fica para outra ocasido.

Obrigado.
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