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problema a frente

“Harazdes coerentes, para que o BC sancione uma
acelera¢ao do crescimento este ano.” Por Demian Fiocca

recente carta aberta
do presidente do Ban-
1 co Central sobre a in-
8 U4 flagdo de 2001 explici-
ta uma boa gestdo em ano tur-
bulento: O BC soube distinguir
choques temporérios de tendén-
cias permanentes e reagiu ape-
nas 3s dltimas. Mas essa mesma
carta explicita um problema pa-
ra 2002: ela ndo da espago para
a queda de juros reais, mesmo
que ndo ocorra choque negatlvo
algum.

Quase sempre que se discute o
acerto na escolha de uma meta
ou a competéncia de gestio de
um BC em alcanga-la, enfoca-se o
trade-off entre crescimento e in-
flagdo. Ou seja: se o BC focou de-
mais a inflagdo, levando a uma
perda desnecessaria de produ-
¢do, ou se, ao-contrario, tentou
estimular o crescimento acima
. de seu potencial, acentuando a
inflagdo. Hoje, essa questdo tal-
vez nao seja a mais premente.

Tomemos 2001. O pais enfren-
tou uma grave crise energética,
viu a Argentina ir a default e as-
sistiu aos EUA combinarem o fim
de uma década de crescimento
com aquedado WTC.Emum ano
desses, & razoavel que o cresci-
mento tenha desacelerado de
4,4% para cerca de 2%. A inflacio,
afinal, também absorveu parte
dos choques: escapou da meta de
4,0% para chegara 7,7%. E um tra-
de-off razoavel.

. OBC calcula que, se excluidos os
choques temporirios devidos 4 ta-
xa de cimbio e aos precos admi-
nistrados, a inflacdo seria de 4,3%.
O grau de restricdo da politica mo-
netaria esteve, portanto, na justa
medida para que as tendéncias
permanentes da inflagdo ficassem
proximas dos 4% da meta.

Para.2002, o ponto de equili-
brio entre o objetivo de reduzir a
inflagdo e o de retomar o cresci-
mento parece mais sujeito a dis-
cussdo. Isso porque a meta de
3,5%, que parecia adequada
quando foi definida, 13 em junho
de 2000, & ambiciosa hoje, a luz
dos choques recentes.

Para alcan¢ar uma queda mui-
to rapida da inflacio & preciso

manter a economia mais depri-

mida, e ndo ha razio paraissono
cenario atual.

Em meados de 1999, por
exemplo, as metas anuais de in-
flagao foram fixadas em 8%, 6% e
4%, respectivamente. Por qué nao
se tentou cair de 8% a 4% ja no
ano seguinte? Porque desinfla-
cionar tio rapido impediria a re-
tomada do crescimento. Hoje,
sair de 7,7% (registrados em
2001) para “cravar” em 3,5% em
2002 seria fazer em um ano o

gy

que, em 1999, preferiu-se, sabia-
mente, fazer em dois.

Nesse sentido, se a inflagdo des-
te ano trouxer surpresas positivas e
cair a menos de 4% sem que seja
preciso restringir a retomada do
crescimento, 6timo. Mas, se hou-
ver maior resisténcia dos precos,
ndo parece adequado frear a eco-
nomia, com uma inflagdo em que-
da e abaixo do teto da meta.

Os intervalos de erro das metas
de inflagdo e a fixacdo de metas
plurianuais existem precisamen-
te para que o BC persiga tais me-
tas com um horizonte de mais de
um ano, especialmente quando
se trata de reduzir ainflacdo ap6s
um choque de custos, como o
que ocorreu em 2001, com a des-
valorizagio doreal.

Ha razdes coerentes, portanto,
para que o BC sancione uma tra-
jetoria de aceleragio do cresci-
mento este ano, mesmo que a in-
flagdo tenda & margem superior
dameta, entre 3,5% € 5,5%.

No entanto, o problema dos
juros reais persiste. Os parame-
tros atuais do regime de metas
indicam a manutengio de juros

Juros reais mais haixos
tendem a reduzir o risco
Brasil e ajudaropaisa
enfrentareventos
adversos

reais superiores a 10% em 2002 e,
provavelmente, também em
2003. Esta perspectiva de juros é
uma grave pendéncia por si s6,
mesmo que estejam razoavel-
mente . ponderados os objetivos
deinflacdo e crescimento.

Em 2001, o servigo da divida pa-
blica custou 7,3% do PIB (j& exclui-
dos os efeitos da desvalorizagio). £
% de tudo que o setor piiblico arre-
cada, somando Unido, estados e
municipios. Isso promove uma
transferéncia monumental do se-
tor produtivo para o capital rentis-
ta e uma incrivel pressio sobre a
alocagdo do gasto piiblico.

Ao cidadao que dorme comR$ 1
milhdo no banco, o Estado pagou
R$ 173 mil, menos impostos. Ao
aposentado ou funciondrio com
salario minimo, pagou R$ 2 mil.
Para as empresas, esses nimeros
sdo multiplicados, quem capta re-
cursos e produz, paga; querm se re-
trai e entesoura, recebe.

Se, por alguma especificidade
conjuntural ou estrutural do Bra-
sil, reduzir juros reais a 5% ou 6%
provocaria um crescimento exces-
sivo, entdo convém estudar o uso
de outros instrumentos de gestio
monetaria. A taxa de juros diaria,

.queoBCcontrola, € apenas o inicio

de uma cadeia de relacdes. Ela
constitui apenas parte do conjun-
tode condigdes de liquidez e crédi-,

. to que efetivamente afetam o mvel

degastoedeinvestimento.
- Operar mais diretamente sobge: ..

. as condi¢des de crédito e de liqui-. ;

dez ndo & a pratica internacional-: .
mente mais comum. Mas o nivel de .
juros reais do Brasil também &
completamente incomum. Quan- -
do o Fed contém ou impulsionaa
economia dos EUA, ele o faz alte-
rando juros reais de 0,5%.(1992)
para 3,7% (1998), voltando a zero
hoje. A Austrilia, pioneira das me- -
tas de inflagio, subiu de 2,3% -
(1995) para 5,5% (1998), caindo a -
0,1% em 2001. No Brasil, estamos -
saindo de 9% em dire¢do a 13%..

Nio & por acaso que, quando.”
se trata de tracar um projeto para
o pais, encontra-se hoje uma
convergéncia na percep¢io de .
que o elevado nivel de juros reais
&um dos maiores obstaculos.

O ministro José Serra, nas entre- -
vistas que sucederam ao anfincio
de sua candidatura, defendeu am- .
pliagao do superavit comercial pa-
ra facilitar a queda de juros.

O programa do Instituto da Ci-
dadania, ligado ao PT, também
propée redugio de juros, combi-

" nada a politicas de ampliag¢do do

saldo comercial. O superavit co-
mercial reduziria o risco Brasil. A -
reducio do gasto com juros abri-
Tia espago para gastos sociais. _

No programa solicitado pelo
presidente do PSDB aos professo-
res Bresser e Nakano propde-se -
ampliagdo do superavit primi-
rio. Mas, no mesmo sentido dos
demais, destaca-se que “o proble-
ma maior reside nos juros eleva-
dos pagos pelo governo”.

Em regime de cambio flutuan-
te, uma queda de juros provoca
alguma desvaloriza¢io. Mas a ta-
xa de cambio encontra um novo
equilibrio, pois ela ajusta o Ba-
lango de Pagamentos. Seja pela
melhora nas contas externas, se-
ja por estancar o endividamento
piiblico, juros reais mais baixos -
tendem a reduzir o risco Brasil e
melhorar as condi¢bes do pais
para enfrentar eventos adversos.

Reduzir juros reais para niveis
proximos aos do crescimento de
longo prazo do PIB(na faixade 5%,
nao de 10%) € hoje a tarefa mais .
importante da gestdo econdmica.
E insatisfatério um conjurito de
parametros que indique que s6 em
2004/05 poderemos alcan¢ar uma
taxarazoavel —ese ndo houver ne-

nhum choque atéJa. _
-
Demian Fiocca, autor de "A ofertade
‘moeda na macroeconomia keynesiana”
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