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Nio se mexe em time que esta ganhando?

Alexandre Schwartsman”

Nesse sentido, essa politica econdémica é a mesma que a anterior e ndo deu
bom resultado. (...) Apenas digo que, se essa politica durar muito, como diz o
préprio presidente Lula, é ruim porque prejudica a retomada do crescimento,
a substitui¢do de importagdes, as exportacoes.

Maria da Conceicao Tavares, 21/abril /2003
Caiu a inflacdo. Portanto, mantiveram a politica econdmica dura que diziam
que ndo iam manter, mas mantiveram. Contra meu ponto de vista. Perdi a

parada, mas fico contente que tenha perdido, porque naquela altura ia ser
complicado (...)

Maria da Conceicao Tavares, 6/novembro/2009

1 INTRODUCAO

Em 2003, quando o governo Lula comegou e ficou claro que a politica econdmica
— definida pelo compromisso com uma meta de superavit primario, cambio flutuante e metas
para a inflagao — iria persistir, ndo faltou quem previsse o fracasso desta orientacao. A adogao
do mesmo tripé que marcara a segunda parte do governo FHC era vista em certos circulos
como uma concessao temporaria a pressao dos mercados, mas que, passado algum tempo e es-
tabelecida a esperada frustracio com os resultados, logo seria revertida em favor de um arranjo
alternativo.

Obviamente nao foi o que aconteceu, pelo menos nao até recentemente. Em que pese
a clara deterioragdao do “tripé macroeconoémico” no biénio final da administragdao, a manuten-
¢ao das linhas de politica economica foi consistente tanto com a aceleragao do crescimento
quanto o aprofundamento da estabilidade. A despeito do forte impacto negativo da crise de
2008 sobre o produto efetivo, estimativas do crescimento potencial da economia se aceleraram
visivelmente nos dltimos 8 anos, atingindo valores da ordem de 4-4.5% ao ano, comparados a
numeros ao redor de 2-2.5% no inicio do governo. Da mesma forma, os desvios da inflagdo
com relagdo a meta, ainda que se mantendo majoritariamente do lado positivo, se reduziram

sensivelmente.

" Doutot em economia pela Universidade da Califérnia em Berkeley. E economista-chefe do Grupo Santander
Brasil e ex-diretor para Assuntos Internacionais do Banco Central do Brasil. As opinides aqui expressas sdo pes-
soais e nio devem ser tomadas como sendo do Grupo Santander. Endereco eletronico: alexandre.schwattsman(@

hotmail.com.
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Isto nao quer dizer que nao tenha havido problemas no que diz respeito a politica eco-
noémica, em particular a politica fiscal. Embora a divida puablica (tanto a bruta quanto a liquida,
ainda que este ultimo conceito se mostre crescentemente irrelevante) tenha caido, o peso do
gasto publico, em particular o gasto federal, aumentou consideravelmente. Mesmo sob o regime
fiscal que parece ter prevalecido no periodo 2003-2008, caracterizado por superavits primarios
mais elevados que nos dois ultimos anos, a politica fiscal dificilmente poderia ser definida como
restritiva a luz da expansao continua do gasto.

No curto prazo tal comportamento implica uma tensao permanente entre as politicas
fiscal e monetaria, concretamente se traduzindo em taxas de juros mais elevadas do que as que
teriam se materializado sob uma politica fiscal mais austera, com repercussoes, por exemplo,
sobre a taxa de cambio.

Numa perspectiva de mais longo prazo, a manutencao de um alto patamar do con-
sumo publico implica niveis mais baixos de poupan¢a doméstica que, a luz da expansio do
investimento (consistente com a aceleragao do produto potencial), se reflete na necessidade
crescente de poupanga externa. Isto nao se tornou um problema nos ultimos anos gragas a
desenvolvimentos positivos da economia internacional que, mesmo depois da crise financeira,
ainda permanecem, a saber: (a) a melhora expressiva de termos de troca, associada a forte alta
de pregos internacionais de commodities; e (b) a elevada liquidez internacional, que permite o
financiamento a baixo custo dos déficits em conta corrente. Entretanto, ambas as condi¢oes
podem se reverter em algum momento, o que criaria desafios consideraveis para a gestio de
politica econémica a frente.

Ja no que se refere a politica monetaria, esta mostrou-se capaz de manter a inflacao
ao redor da meta, ainda que a distribui¢ao dos desvios nao aparente ser simétrica. Assim, muito
embora as taxas de juros no Brasil sejam altas em comparagdo com outros pafses, nao parecem
se traduzir em taxas de inflagao sistematicamente inferiores a meta, este sim um sinal de exagero
do ponto de vista de condugao da politica monetaria.

Adicionalmente, ha evidéncia que as taxas neutras de juros no Brasil seriam mesmo
elevadas, talvez em torno de 8% ao ano segundo nossas estimativas mais recentes. Cabe reco-
nhecer, contudo, que possiveis redu¢oes adicionais por conta da crise internacional nao podem
ser capturadas nas nossas amostras. Isto se traduz no comportamento do consumo que, em-
bora parega reagir conforme o esperado as alteragdes nas taxas de juros, cresce mesmo face
a niveis relativamente elevados de juros. Posto de outra forma, a persisténcia de taxas altas de
juros nao parece ter impedido o crescimento da demanda interna mais rapido que o crescimen-

to do produto.
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Finalmente, ainda que taxas de juros apresentem o efeito esperado sobre a taxa de
cambio, os fatores determinantes do comportamento do real nio sio domésticos: impactos
associados a precos internacionais de commodities e ao valor global do délar dominam os resul-
tantes de mudancas nas taxa domésticas de juros.

Em suma, o arranjo de politica macroeconémica no Brasil entregou o que prometeu:
crescimento mais alto, com estabilidade; e poderia ter entregue mais se certos aspectos, em par-
ticular no campo fiscal, tivessem sido devidamente aprofundados. No entanto, ha indica¢oes
cada vez mais claras de deterioracio desta estrutura, apesar dos seus resultados positivos. A
politica fiscal, em particulat, se tornou ainda mais expansionista, e crescem as duvidas acerca do
grau de compromisso do Banco Central no que se refere a meta para a inflagao.

Quando chegamos ao fim do governo Lula, as bases que foram langadas, com gran-
de esforco, para o novo ciclo de crescimento sustentavel estdo mais ameagadas do que jamais
estiveram. A despeito do seu sucesso incontestavel, podemos ter observado o ocaso do tripé

macroeconomico no Brasil.

2 POLITICA FISCAL

Examinada pela otica da sustentabilidade da divida, a qual nos acostumamos para
julgar a politica fiscal, o éxito do governo Lula ¢ claro: a divida liquida do setor publico, que
atingira um pico proximo a 57% do PIB no terceiro trimestre de 2002, caiu para pouco mais de
41% do PIB no quarto trimestre de 2010 e ha declaracdes acerca da inten¢dao da nova adminis-
tracao no sentido de reduzir esta razao para um patamar em torno de 30% do PIB em 2014. O
sucesso pode nao ser tao claro quando observamos o desempenho da divida bruta, que caiu de
valores ao redor de 74% do PIB para 67% do PIB no mesmo petiodo’, mas, ainda assim, sugere
que a énfase dada a reducao da divida federal rendeu frutos.

Ha, adicionalmente a queda da relagao divida-PIB, uma mudangca radical no seu per-
fil em varias dimensoes. No que se refere a moeda na qual a divida foi contratada, houve um
deslocamento da divida denominada em moeda estrangeira (tanto divida externa como interna,
incluido derivativos cambais) para divida denominada em moeda nacional. Com isto, a sensibi-
lidade da divida (liquida) as variagdes cambiais trocou de sinal: enquanto no pior momento de
2002 uma desvalorizacao de 1% da taxa de cambio elevaria a relacao divida-PIB em 0,3% do

PIB, atualmente a mesma desvalorizagdo reduziria esta relagao em 0,1% do PIB.

1 Aqui nos referimos ao conceito antigo de divida bruta, ja que, pela nova definicao (que exclui da divida federal os
titulos em poder do Banco Central que nao tenham sido usados como lastro para opera¢es compromissadas), a
divida alcancaria cerca de 60% do PIB. Como, porém, ndo ha estatisticas sobre o valor da nova definicio de divida

bruta antes de 2007, para fins de comparacio intertemporal temos que usar a definicio anterior.
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GRAFICO 1 - DIVIDA BRUTA (% DO PIB) E SENSIBILIDADE DA DIVIDA LIQUIDA AO CAMBIO (%
DO PIB)
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FONTES: BCB, Secretana do Tesouro, IBGE.

Com isto foi quebrado um importante elo de realimentagao de choques externos. De
fato, quando a sensibilidade era positiva, um dado choque externo (por exemplo, queda do pre-
co de commodities, ou uma piora das condi¢des internacionais de financiamento) deflagrava um
processo perverso. A desvalorizagdo cambial implicava aumento da divida publica, que, por sua
vez, alimentava receios quanto a sua sustentabilidade, levando a elevac¢ao da avaliagao de risco
soberano, que, finalmente, se traduzia em nova rodada de desvalorizagao cambial, realimentan-
do o processo.

Havia, pois, um mecanismo que ampliava os efeitos de choques externos, cujas con-
sequéncias para as politicas fiscal e monetaria também eram severas, impedindo, na pratica, a
adoc¢do de politicas anticiclicas, além de afetar o proprio mecanismo de ajuste do cambio flu-
tuante. Com efeito, em face de uma deterioraciao do risco soberano nao era possivel, mesmo
em resposta a um choque externo negativo, usar a politica fiscal de maneira anticiclica. Pelo
contrario, tornava-se necessario elevar o superavit primario em periodos de estresse justamente
para compensar os efeitos negativos da elevagao dos spreads de risco.

Da mesma forma, o medo da flutnacao, por conta da contaminagao dos passivos (pu-
blicos e privados) denominados em moeda estrangeira, requeria que a politica monetaria fosse
também utilizada, em alguma medida, para moderar a desvalorizagdo da moeda. Adicional-
mente, como os mecanismos de ampliacao do choque implicavam desvalorizagao persistente
da taxa de cambio, além do que seria de se esperar apenas pelo efeito do choque externo, as
expectativas de inflagao reagiam vigorosamente aos movimentos da moeda, ampliando também
o repasse do cambio para precos domésticos, processo que também impedia a execu¢ao de uma
politica monetaria contraciclica.

Assim, na medida em que a sensibilidade da relacdo divida-PIB mudou de sinal, em

grande parte por conta da acumulagao de reservas, este mecanismo foi quebrado. Deste modo,
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quando a moeda se desvalorizou em face da crise financeira no quarto trimestre de 2008, a rela-
¢ao divida-PIB caiu aceleradamente, permitindo que a politica fiscal assumisse uma postura an-
ticiclica®. Além disto, como o repasse da desvalotizac¢do foi menot, em parte devido a percepgio

de uma desvalorizacdo menos persistente, também a politica monetaria pode ser acionada.

GRAFICO 2 - GASTO FEDERAL R$ MILHOES DE OUTUBRO DE 2010) E CARGA TRIBUTARIA X
GASTO PUBLICO (% DO PIB)
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Entretanto, se houve progresso na questao do endividamento publico, a0 mesmo tem-
po nao ha como afirmar que a politica fiscal tenha sido contracionista. Ao contrario, o gasto
publico cresceu aceleradamente no periodo. Medido a precos constantes de outubro de 2010,
o gasto federal (excluindo transferéncias a estados e municipios) aumentou de R$ 380 bilhdoes
para R$ 660 bilhoes, equivalente a uma taxa média de expansao pouco acima de 7% ao ano
acima da inflacio’.

Quando mudamos o foco de analise para o setor publico consolidado (Uniao, estados
e municipios, sem empresas estatais), percebemos desempenho semelhante. Estimativas do
gasto publico primario consolidado, obtidas a partir da diferenca entre a carga tributaria e o
superavit primatio* estimado pelo Banco Central, mostram uma expansio petsistente do gasto,
de 28,3% do PIB em 2003 para 31,9% do PIB em 2009, devidamente acompanhada pelo cres-

cimento da carga tributaria.

2 A redugio da divida abriu a possibilidade de uma politica contraciclica. Isto nao significa que a politica fiscal
efetivamente adotada foi contraciclica, haja vista que, como veremos, nao faltam indica¢des que o superavit prima-
rio tenha sido reduzido de forma persistente, permanecendo abaixo dos valores registrados no perfodo 2002-2008
mesmo quando a economia ja se encontrava muito além do processo de recuperagio.

3 Note que este resultado ¢é bastante afetado pela contracio do gasto em 2003. Medida a partir de dezembro da-
quele ano, a taxa de crescimento média da despesa federal é 8,7% ao ano acima da inflacio.

4 E importante destacar que tais estimativas muito provavelmente subestimam o verdadeiro nivel do gasto pri-
mario no pafs. H4, além dos tributos, outras fontes de receita para o governo, como concessoes ou dividendos
recebidos de empresas estatais. Na medida em que estas outras receitas nao estdo inclusas no calculo, porque niao
temos informag¢oes completas a seu respeito, a estimativa do gasto, obtida pela diferenca entre a receita tributaria
e o superavit primario, é necessariamente inferior ao valor real. Apenas para o governo federal, estas receitas nio-

tributarias representaram, em média, 2,1% do PIB entre 1997 e 2009.
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Esta postura expansionista da politica fiscal foi acentuada nos ultimos anos. Sob a des-
culpa de execugiao de uma politica fiscal contraciclica o governo federal elevou gastos perma-
nentes, tanto em 2009 como em 2010, reduzindo seu superavit primario de maneira persistente.
Isto pode nio transparecer nos nimeros oficiais, tendo em vista o crescimento de receitas nao-
fiscais, em particular as obtidas pela cessao onerosa de direitos de exploragao de petrdleo, mas,
uma vez que se ajuste o desempenho fiscal do governo federal, retirando tanto receitas quanto
despesas (por exemplo, o Fundo Soberano e a capitalizagao da Petrobras), obtemos imagem
bastante distinta do desempenho fiscal.

GRAFICO 3 - SUPERAVIT PRIMARIO DO GOVERNO FEDERAL (% DO PIB) E SUPERAVIT PRIMA-
RIO AJUSTADO X HIATO DO PRODUTO.
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Com efeito, enquanto os numeros oficiais mostram o superavit primario de volta ao
patamar em que se encontrava no periodo 2003-2008 (entre 2-2,5% do PIB), ap6s uma redugao
temporaria em 2009 e parte de 2010 (o que caracterizaria uma politica anticiclica), os dados
ajustados expdem uma redugio persistente do superavit primario. Medido sob a hipétese da
economia operando a plena carga (i.e., com o hiato de produto a zero) observa-se queda do su-
peravit primério da ordem de 1,5% entre 2008 e 20107, revelando uma expansio fiscal bastante
consideravel.

Assim, se, no que tange a dimensao de solvéncia, a politica fiscal tem conseguido man-
ter a divida publica sob controle, e (provavelmente) em queda, na gestao de demanda doméstica
os desenvolvimentos nao tém sido tao encorajadores, para dizer o minimo.

No curto prazo as implicagdes dizem respeito aos conflitos entre politica monetaria e
fiscal. Dada uma meta para a inflacdo, uma expansao fiscal mais vigorosa requet, tudo o mais
constante, uma politica monetaria mais apertada para manter a inflagdo na meta. Vale dizer, a
expansao fiscal persistente (agora acelerada) implica uma trajetéria de taxas de juros mais ele-

vadas do que as vigorariam caso a expansao fiscal nao tivesse ocorrido, com implicagdes claras

5 Na verdade os 12 meses até setembro de 2010.
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também para a trajetdria de cambio nominal e real®.

Em prazo mais longo, a questao se torna o conflito entre o consumo do governo e a
expansao do investimento privado. Historicamente se observa que a expansao do investimento
relativamente ao PIB corresponde a reducao das exportagoes liquidas e, em particular, que ob-
servagoes de investimento superiores a 17,5% do PIB tém como contrapartida, quase sempre,
exportacoes liquidas negativas, indicando o nivel reduzido da poupanga doméstica.

GRAFICO 4 - INVESTIMENTO X EXPORTACOES LIQUIDAS (8. A.) E BRASIL (-) MEDIA AMERICA
LATINA"
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O baixo nivel de poupanga, contudo, nao parece resultar de consumo privado parti-
cularmente elevado. Tomando como referéncia outros paises da América Latina’, cujo nivel de
desenvolvimento e rafzes culturais sao semelhantes aos nossos, nao ha indicagao que o consu-
mo privado no Brasil seja muito alto. Pelo contrario, o consumo privado brasileiro tem ficado
entre 4% e 6% do PIB abaixo da média latino-americana®. Por outro lado, o consumo publico
no Brasil tem ficado persistentemente acima da média regional, aparecendo, portanto, como o
suspeito mais provavel para entender a reduzida poupanga doméstica.

Posto de outra forma, o gasto publico persistentemente elevado implica que a expan-
sao do investimento s6 possa ser financiada pela reducdo consistente das exportagdes liquidas.
O problema tem sido consideravelmente atenuado pelo ganho expressivo de termos de troca
observado nos ultimos anos e acelerado particularmente em 2010.

De fato, se definirmos como ponto de referéncia a média histérica (ajustada pela in-

6 Como o trade-off entre politica monetaria e fiscal se dd ao longo de uma meta constante de inflagio, altera¢des no
cambio nominal resultantes deste #rude-off sao também altera¢des na taxa real de cambio.

7 Argentina, Chile, Colémbia e México.

8 A rigor, como as taxas de juros sdo mais altas no Brasil do que nestes paises, ndo podemos concluir, apenas pela
razdo consumo-PIB, que os brasileiros sio mais (ou menos) pacientes que seus vizinhos latino-americanos. De

qualquer forma, nao parece haver grande distor¢io no nivel de consumo brasileiro relativamente aos seus pares.
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GRAFICO 5 - TERMOS DE TROCA (2006=100) E GANHO DE TERMOS DE TROCA (% DO PIB)
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flacio americana) dos pregos de exportagdo e importagao, e supusermos adicionalmente que a
evolugdo observada das quantidades exportadas e importadas se mantivesse mesmo num ce-
nario caracterizado por piores termos de troca (portanto taxa de cambio mais fraca), é possivel
mostrar que, nos 12 meses até outubro deste ano, ao invés de um superavit comercial de US$ 18
bilhdes, o pafs teria registrado um déficit de US$ 32 bilhoes, ou seja, os termos de troca teriam
implicado um ganho de US$ 50 bilhoes, ou cerca de 2,5% do PIB.

A evolugio destas estimativas dos ganhos associados aos termos de troca sugere que o
palis teria saido de uma situagao na qual havia perdas (quase 1,5% do PIB) em meados de 2003
para os 2,5% do PIB em 2010, um ganho marginal de 4% do PIB. Esta melhora parece ter de-
sempenhado papel central em termos de permitir a expansio do investimento’ que, pot sua vez,
se traduziu nao apenas em crescimento mais rapido do produto, mas, crucialmente, também em
indica¢Ges que o proprio crescimento potencial teria se acelerado, situando-se correntemente

em patamar proximo a 4-4,5% ao ano.

GRAFICO 6 - CRESCIMENTO DO PIB E ESTIMATIVAS DE CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL
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FONTES: IBGE e estimativas de Cristiano Souza!’ e Alexandre Schwartsman.

9 A taxa de investimento (dessazonalizada), que caira para 14% do PIB em 2003, subiu até 19% do PIB no terceiro
trimestre de 2008, quando a crise internacional teve impacto fortemente negativo. No terceiro trimestre de 2010,
contudo, a taxa de investimento retornou ao patamar de 19% do PIB.

10 As estimativas de PIB potencial pelos métodos de fung¢do de produgio e filtro de Kalman sio de Cristiano

Souza (a quem agradeco). As estimativas produzidas pela aplicacio de um filtro HP sdo do autor.
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No entanto, ndo parece razoavel contar com ganhos comparaveis no futuro para ga-
rantir a expansao do investimento sem efeitos negativos sobre o déficit em conta corrente.
Neste contexto, o ajuste fiscal se faz crescentemente necessario para viabilizar uma taxa maior
de investimento (e, portanto, do produto potencial) sem expansao correspondente da poupanca
externa.

Nos ultimos anos, portanto, a politica fiscal deixou de ser apenas uma questao rela-
cionada a sustentabilidade da divida publica para se tornar um problema associado a gestao da
demanda no curto prazo e, no médio e longo prazos, na forma de conciliar o crescimento do
investimento com a poupanga domestica, isto ¢, uma discussao associada a aceleragao do ritmo
de expansido economica. Enquanto a sustentabilidade parece estar sendo tratada pelos desen-
volvimentos recentes da politica fiscal, as duas outras questdes ainda requerem uma solugao que

nao parece estar a vista.

3 POLITICA MONETARIA

A persisténcia de taxas altas de juros no Brasil é uma questdo ainda nio respondida.
A despeito de uma queda expressiva nos ultimos anos, a taxa real de juros permanece em pa-
tamar ainda elevado: a taxa Selic, deflacionada pelas expectativas de inflagao 12 meses a frente,
coletadas pela pesquisa Focus do Banco Central, se encontrava pouco supetrior a 5% ao ano em
novembro de 2010, enquanto a taxa prefixada para um ano (o swap pré-CDI para 360 dias),
igualmente deflacionada pela inflagdo esperada registrava um valor pouco inferior a 6% ao ano.
Trata-se, a bem da verdade, de valores muito menores do que os observados ha alguns anos,
quando taxa reais de juros de dois digitos faziam parte da paisagem brasileira, mas, ainda assim,
taxas reais de juros no Brasil saltam aos olhos em qualquer comparag¢ao internacional que se
faca.

GRAFICO 7 - TAXAS DE JUROS (-) INFLACAO ESPERADA 12 MESES A FRENTE
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FONTE: BCB.
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Entretanto, no que se refere ao desempenho de politica monetaria relativamente ao
seu objetivo (a meta para a inflacdo), nao ha qualquer evidéncia que as taxas de juros no Brasil
tenham sido exageradas. Fosse este o caso, terfamos necessariamente que observar a inflacio

sistematicamente abaixo da meta, mas, como pode se vet, isto esta longe de ser o caso.

GRAFICO 8 - IPCA X META E DISTRIBUICAO DOS DESVIOS DE INFLLACAO (2004-2010)
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FONTES: IBGE, BCB, Banco de Chile, Banco de La Republica, Banxico, Banco de Reserva Del Peru.

De fato, ainda que os desvios da inflagdo com relagao a meta tenham sido menores no
petiodo 2003-2010" e, em alguns casos (2006 e 2009) a inflacio tenha ficado abaixo da meta,
nao ha como identificar um desvio sistematico para baixo. Ao contrario, seguindo o desempe-
nho do desvio da inflagdo com relagiao a meta em janelas méveis de 12 meses de janeiro de 2004
a outubro de 2010 observamos que a distribui¢ao dos desvios fica significativamente a direita de
zero, enquanto a moda da distribuigdo se encontra no intervalo +1% a +2%.

Tal desempenho, ainda que nao o pior na amostra dos 5 pafses latino-americanos
seguidores do regime de metas para a inflacao pesquisados (Brasil, Chile, Colombia, México e
Peru), ¢ nitidamente inferior ao apresentado por Chile e Peru. A despeito de uma volatilidade
maior, em ambos os casos a moda dos desvios fica ao redor de zero. Por qualquer angulo que se
olhe, nao ha como identificar desvios sistematicos para baixo com relagdo a meta no Brasil; se
houve algum desvio sistematico no periodo 2004-2010, ele parece ter sido para cima da meta.

Esta observagao, tomada em conjunto com a persisténcia de taxas reais de juros ele-
vadas no pais, sugere que a taxa neutra de juro no Brasil, ainda que provavelmente cadente, é
bastante elevada. E, de fato, nossas estimativas indicam que isto parece ser verdade.

Para ver isto, considere que o BC obedega uma funcao de reagao no espirito da Regra
de Taylor, escolhendo a taxa de juros de acordo com desvios da inflagao esperada com relacao

a meta e do hiato de produto relativamente a zero. Concretamente, o BC escolheria a taxa de

11 Para 2010, como ja sabemos a inflagdo nos primeiros 11 meses do ano (5,25%), usamos a mediana da projegdo
dos Tgp 5 de curto prazo da pesquisa Focus mais recente como previsdo para a inflagio de dezembro (0,56%), o que

implica 5,84% para o IPCA desse ano.
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juros (7,) como um desvio com relagio a taxa nominal neutra de juros (definida como a taxa real

de juros acrescida da inflagdo esperada) refletindo os desvios acima, na seguinte forma:

i, =r+m+a(r,-7,)+ay, ()

onde 4_e a, refletem respectivamente os pesos do desvio da inflagao e do hiato de produto na
decisdo de taxa de juros'’, enquanto T ¢ a meta pata a inflacio e 7 a taxa real neutra de juros.

Rearranjando os termos de (1) obtemos a seguinte expressao:

i =F+(l+a )z, -a.7 +a,y, (la)

No entanto, na pratica bancos centrais raramente ajustam a taxa de juros num tnico
movimento. Tipicamente por conta de incertezas inerentes a gestdo de politica monetaria, o
banco central costuma agir de forma gradualista, ajustando a taxa de juros ao longo de varios
passos, enquanto obtém informacao adicional para calibrar a politica monetaria. Ha, desta for-

ma, certo grau de inércia na escolha da taxa de juros, que poderia entio ser descrita como:

iy =pi +(U=p)r+(+a )Ex, —a7x +ay] (2)

onde p captura o grau de inércia. Caso p = 1 a taxa de juros é constante (a inércia seria total) e
nao responderia aos desvios da inflagao e do hiato de produto; caso p = 0 estamos de volta a
formulacao (1a), onde o ajuste ¢ feito num unico movimento (nao haveria inércia).
Assim, se o BC segue uma regra do tipo (2) para determinar a taxa de juros podemos
estimar uma equagao na forma:
i, =Ai_ +a,+aEx

+ a, f{ + a,y, +&, (3)

r+l

para recuperar os parametros de interesse. Em particular, a taxa de juros real neutra seria dada

por:

12 Seguindo o principio de Taylor, espera-se que o coeficiente associado ao desvio da inflagdao esperada seja posi-

tivo para garantir estabilidade da inflaco.
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F=a,/(1-2) 4)

Poupando os leitores dos detalhes da estimac¢dao', mostramos os resultados obtidos
para a taxa neutra de juros para diferentes amostras. Todos os periodos amostrais se encerram
em outubro de 2009, mas o mais longo deles comeg¢a em janeiro de 2002, enquanto o mais cur-
to comega em janeiro de 2007. A ideia por tras desta abordagem consiste em tentar avaliar se
nos periodos mais recentes haveria alguma evidéncia de queda da taxa neutra.

TABELA 1 - ESTIMATIVAS DA TAXA NEUTRA DE JUROS REAL NO BRASIL

Inicio da amostra

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007
Taxa neutra (+) 1 desvio-padrio 10,8 16,5 9,4 11,1 8,9 8,7
Taxa neutra estimada 8,9 8,8 8,6 9,0 8,3 8,2
Taxa neutra (-) 1 desvio-padrio 7,1 1,7 7,8 6,9 7,7 7,7

FONTE: Alexandre Schwartsman e Cristiano Souza (The Rescue of the Kobayashi Marn).

Nossas estimativas sugerem uma redu¢ao modesta da taxa neutra de juros, de cerca
de 9% ao ano para algo em torno de 8% ao ano. E bom notat, contudo, que, se houve alguma
nova queda no periodo que se seguiu a grande crise internacional de 2008, estas estimativas nao
teriam como captura-la por problemas relacionados ao tamanho reduzido da amostra. Resta,
pois, uma possibilidade que tenha havido queda adicional da taxa neutra de juros, a qual pode
ser aferida por novas estimagdes.

De qualquer forma, as estimativas corroboram a nog¢ao de que a taxa neutra de juros
no Brasil seria mesmo bastante elevada. F verdade que, pela abordagem seguida, o que as esti-
mativas capturam ¢ a taxa neutra de juros como percebida pelo Banco Central, que poderia es-
tar errado a respeito deste parametro. No entanto, caso o BC seja excessivamente conservador
acerca da taxa neutra (acreditando que a taxa neutra é mais alta que a verdadeira taxa neutra) é
possivel' mostrar que a inflacio ficatia sistematicamente abaixo da meta. Da mesma forma, se
o BC acredita numa taxa neutra inferior a verdadeira, a inflacio ficaria sistematicamente acima
da meta. Isto dito, a luz da discussdo anterior, ndo parece haver evidéncia de que o BC superes-
time a taxa neutra.

Resta, ¢ claro, a questio do porqué de taxa neutras tao altas, para a qual nao parece ha-
ver resposta definitiva. Parcela da histéria pode, como vimos, estar relacionada a expansao fiscal

persistente observada desde a estabilizagao da economia em 1994. Uma hipétese promissora,

13 Detalhes do procedimento podem ser encontrados nos seguintes textos: The Rescue of the Kobayshi Maru (relato-
rio Santander 16/nov/2009) e The Neutral Interest Rate Redux (relatorio Santander, 24/Nov/2009).
14 The Nentral Interest Rate Rednx (relatotrio Santander, 24/Nov/2009).
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ainda que, no meu conhecimento, nao testada, aponta para a existéncia de crédito direcionado,
ofertado a taxas de juros muito inferiores inclusive a taxa Selic, como um dos motivos para a ne-
cessidade de uma Selic mais alta do que a que seria requerida caso nio existisse direcionamento
de crédito, ou, se houvesse, fosse ofertado a taxas compativeis com as de mercado.

Ainda que nio se saiba precisamente porque o pais precisa de taxas de juros tao altas
para manter a inflagdo na meta, uma observagao parece estar além da duvida: mesmo submetido
a taxas de juros que causariam recessoes de grande magnitude em outros paises, o consumidor
brasileiro mantém taxas elevadas de crescimento, seja do consumo, seja das vendas no varejo.

GRAFICO 9 - CONSUMO X TAXA REAL DE JUROS E VENDAS NO VAREJO X TAXA REAL DE JU-
ROS
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Isto nao significa, porém que o consumo seja insensivel a taxa de juros. Pelo contrario,
alteragoes dos niveis de taxas de juros reais (aqui o swap de 360 dias deflacionado pelas expec-
tativas de inflagdo 12 meses a frente) parecem estar associados a mudangas no sentido oposto
das medidas de consumo, como esperado, com uma defasagem da ordem de dois trimestres, um
dos fatos estilizados frequentemente destacados pelo BC.

Em outras palavras, ainda que elevacOes da taxa de juros aparentemente causem desa-
celeragdao do consumo (e vice-versa), mesmo taxas de juros altas em comparagao as observadas
em outros paises parecem ser consistentes com um ritmo forte de expansdo do consumo (e
da demanda em geral). Dito ainda de outra forma, as taxas elevadas de juros niao aparentam
set, a priori, obstaculo para o crescimento da demanda e do produto, talvez, como notado an-
teriormente, pela existéncia de mecanismos alternativos de crédito oferecido a taxas de juros
consideravelmente inferiores.

Resta examinar, por fim, outro “pecado” normalmente atribuido as altas taxas de juros
no Brasil: a apreciagao da moeda. Partindo da condigao de paridade descoberta de taxa de juros,

podemos expressar a relagdo entre o comportamento da taxa de cambio (¢) e do diferencial
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entre juros domésticos (7) e externos (°) como':

loge, = loge,,, +log(1+i")—log(1+i) (5)

Esta equacao indica que, dada a expectativa quanto a taxa de cambio futura, um au-
mento do diferencial entre a taxa doméstica e internacional de juros tende a apreciar a moeda.
E possivel argumentar, porém, que, se a taxa de cimbio tende a voltar ao equilibrio, a taxa de
cambio esperada deve refletir, em alguma medida, os determinantes da taxa de cambio de equi-
librio.

Num horizonte relativamente curto, no qual os ativos e passivos externos do pais per-
manecem relativamente inalterados, podemos ligar a taxa de cambio de equilibrio a dois funda-
mentos: (a) termos de troca; e (b) o apetite dos investidores estrangeiros por ativos nacionais. A
primeira variavel pode, como argumentado acima, ser medida em frequéncia diaria por alguma
medida de precos de commuodities, no caso o indice CRB. Ja a segunda poderia ser medida por
algum indice de risco soberano do Brasil, mas isto geraria problemas de endogeneidade. Assim,
usamos o indice de volatilidade da bolsa nova-iorquina (VIX) como medida do “apetite global
por risco”, que, por tabela, deve afetar também o interesse por ativos brasileiros.

Por fim, como estamos explicando o comportamento da taxa de cambio real-ddlar,
temos que controlar o efeito das alteragoes da paridade do délar com respeito a outras moedas
(medida pelo indice DXY). Concretamente, esperamos que movimentos de desvalorizagao do
dodlar face as demais moedas reflita-se na desvalorizacio do ddlar também face ao real e vice-

versa. Assim, nosso modelo completo pode ser descrito como:

loge, = /3, + 3, 1og CRB+ f3, log VIX + /3, log DXY + f3,[log(1+i) —log(1+i")] )

Os sinais esperados dos coeficientes sio dados na seguinte tabela, assim como os

motivos para 1sso:

TABELA 2
Parimetro | Sinal esperado | Motivo
B, Negativo Melhores termos de troca (pregos de commuodities) apreciam a moeda
B, Positivo Maior volatilidade (menor apetite por risco) deprecia a moeda
B, Positivo Délar mais forte (DXY mais alto) deprecia a moeda
B, Negativo Diferencial de juros mais elevado aprecia a moeda

15 Maiores detalhes quanto a derivacio e estima¢dao do modelo a seguir estdo em On Stones And Cannons (relatorio
Santandet, 18/0ut/2010) e Sip Slidin’ Away (relatétio Santander, 25/0out/2010).
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Os resultados da estimagdo aparecem na tabela abaixo (p-valores expressos como

porcentagens).
TABELA 3
Parimetro | Variavel MQO | MGM

15341 15316
By Constante 0,00% 0.84%
20,5902 20,5899
B, CRB 0,00% 0,00%
0,0350 0,0352
B, VIX 0,00% 0.00%
0,5930 0,5932
B DXY 0,00% 0,00%
o 20,7994 -0,8078
B, Diferencial de juros 0.00% 0.00%
R? 0,891 0,890
Adj. R? 0,890 0,890

FONTE: Alexandre Schwartsman e Tatiana Pinheiro (On Stones and Cannons).

Como o diferencial de juros é uma variavel endégena, utilizamos o Método Genera-
lizado dos Momentos, embora apresentemos, para fins de comparagao, também as estimativas
geradas por Minimos Quadrados Ordinarios (bastante semelhantes, diga-se). Os sinais vieram
de acordo ao esperado, mostrando que tanto precos de commodities mais altos quanto juros do-
mésticos maiores tendem a apreciar o real, enquanto um ambiente de maior volatilidade tende
a depreciar a moeda, o mesmo efeito que resulta da apreciagao global do ddlar.

De posse, contudo, dos parametros estimados acima, podemos decompor os movi-
mentos da moeda, ao longo de janelas méveis de 12 meses, devidos as alteragdes em cada uma
das variaveis do modelo, devidamente expressos nos graficos abaixo (Grafico 10).

Claramente o efeito dominante vem dos movimentos de precos de commodities € do
valor global do doélar, enquanto tanto os impactos do “apetite por risco” como do diferencial
de juros, ainda que visiveis, sao relativamente modestos. Estas mesmas concluses persistem
se, a0 invés de decompor o comportamento da moeda ao longo de janelas moveis, o fizermos
estabelecendo momentos iniciais: precos de commodities e o valor global do délar desempenham
o papel central no comportamento da taxa de cambio real-ddlar, deixando tanto a taxa de juros,
como ao VIX, papel de coadjuvantes.

De maneira geral, portanto, a politica monetaria revelou-se capaz de manter a in-
flacdo ao redor da meta, ainda que a distribuicao dos desvios com relagao a esta ultima nao
aparente ser simétrica ao redor de zero, como a apresentada por outros pafses. Este fato sugere
adicionalmente que, a despeito das taxas de juros brasileiras serem elevadas em comparagio

internacional, elas ndo implicaram taxas de inflacdo sistematicamente abaixo da meta, o que
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GRAFICO 10 - CONTRIBUICAO PARA A APRECIACAO (-) OU DEPRECIACAO (+) DO REAL FACE
AO DOLAR
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FONTE: Alexandre Schwartsman e Tatiana Pinheiro ($/4p Slkdin’ Away).

GRAFICO 11 - CONTRIBUICAO PARA APRECIACAO(-)/DEPRECIACAO(+)
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FONTE: Alexandre Schwartsman e Tatiana Pinheiro ($/4p Slidin’ Away).

seria um sinal de exagero do ponto de vista de condugao da politica monetaria.

Assim, as estimativas de taxas neutras de juros também indicam que estas sao elevadas:
as mais recentes apontam para nimeros ao redor de 8% ao ano, ainda que caiba reconhecer que
alteragdes potenciais associadas a eclosiao da crise internacional nao puderam ser capturadas
por nossos modelos.

De forma consistente com esta observa¢ao, notamos também que, embora a demanda

doméstica (em particular o consumo) parega reagir conforme o esperado a mudangas nas taxas
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reais de juros, desacelerando quando estas sobem e vice-versa, taxas relativamente elevadas de
juros parecem congruentes com uma velocidade alta de expansao da demanda. Isto indica que
taxas de juros aparentemente nao representaram obstaculo ao crescimento da demanda interna
a frente do PIB.

Por fim, mesmo que taxas de juros parecam ter um efeito de acordo com o esperado
sobre a taxa de cambio - juros mais altos levando a apreciacio da moeda e mais baixos a depre-
ciagdo do cambio - a magnitude do impacto é modesta em comparagao aos efeitos oriundos de
mudangas nos pre¢os internacionais de commodities, assim como comparada aos efeitos locais da

apreciagao ou depreciacio global do délar.

4 CONCLUSAO

Nao ha como escapar da conclusao que o arranjo de politica econémica foi exitoso.
A despeito do ceticismo prevalente em determinados circulos e ataques frequentes a que foi
sujeito, o tripé macroecondémico mostrou-se mais do que consistente com a aceleragao do cres-
cimento; é bastante provavel que, em conjunto com os ganhos de termos de troca, seja de fato o
responsavel pelo bom desempenho do pafs, assim como pela resisténcia que o Brasil apresentou
quando da crise internacional.

Com tal folha de servigos prestados a Nacao, seria de se esperar que a continuidade do
regime estivesse assegurada. No entanto, os sinais sao precisamente 0s 0postos.

Nos dois ultimos anos, a pretexto da adogdo de politicas contraciclicas, observamos
uma deterioracdo consideravel das contas publicas. Se em 2009 ainda era possivel atribuir o
mau desempenho fiscal a queda da arrecadagao por conta da queda do nivel de atividade, assim
como certas redugoes de impostos, o comportamento da arrecadagao federal em 2010 revela,
além de qualquer duvida, que houve uma piora permanente do superavit primario, particular-
mente do governo federal. Como chamamos a atengao acima, a expansao fiscal, truques conta-
beis a parte, ficou ao redor de 1,5% do PIB.

Isto dito, apesar das juras acaloradas de que um ajuste fiscal ocorreria ja em 2011, nio
custa nada lembrar que nem nos dois grandes episddios de aperto das contas publicas, em 1999
e 2003, houve um ajuste de magnitude capaz de reverter os danos dos dois dltimos anos. Em
ambas as ocasides, mesmo contando com o auxilio de taxas de inflagao bastante acima daquela
que devera se materializar nos préximos anos, a redugao do gasto federal nao passou de 0,7%
do PIB.

Some-se a isto a expansao “parafiscal”, associada ao crescimento da divida por conta

dos aportes ao BNDES e vemos que, nitidamente, a perna fiscal do tripé ficou muito enfraque-
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cida.

Ja o diagnéstico sobre a politica monetaria é menos claro, mas ha um dado revelador.
Excecao feita a inflagdo esperada para 2009, muito influenciada pela forte desvalorizagao do
cambio no trimestre final de 2008, nao houve desvio maior das expectativas de inflacio com
relagdo a meta como o observado no final do ano corrente. De 2005 para c4, medida ja no final
do ano (quando os analistas tém condi¢oes melhores de efetivamente projetar um nimero), a
expectativa de inflagio para o ano seguinte tendeu a ficar préxima a meta. Ao final de 2010,
porém, as expectativas para a inflacao de 2011 mostram-se bastante acima da meta (entre 0,6%
e 0,7%), mesmo havendo tempo habil para que o Banco Central possa tomar medidas que re-
vertam a trajetoria da inflacao.

Mesmo levando em consideragao todas as restri¢oes que possa fazer a pesquisa Focus,
¢ de chamar a atengao a perda de credibilidade do Banco Central ao longo deste ultimo ano. A
bem da verdade, nao ha como avaliar agora a postura do Banco Central sob um novo governo
e pode ser que o BC esteja certo na sua avaliagdo acerca dos riscos inflacionarios a frente, mas
o Focus sugere que, ao menos na comunidade daqueles que contribuem para a pesquisa do BC,
a autoridade monetaria esta sub judice.

Concluimos, portanto, que temos vivido nos ultimos anos uma mudanga, nao tao
lenta, nem tio imperceptivel na orientagao geral de politica econémica. Minha visao ¢ que estas
alteragoes vieram para ficar e que, portanto, o melhor guia para a politica econémica dos pro-
ximos quatro anos é o ocorrido nos ultimos dois. Espero estar errado, mas nao contaria com

isto.
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