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Com a queda da taxa dejuros para 9%, havera recuperacio da economia, mas
edtaremos bem longe do " circulo virtuoso"

Exidiraumataxa naturd bédcade juros paraaeconomiabrasilera? Ou teremos
smplesmente umataxa de juros de eqilibrio que mantém aiinflacdo igud ameta? E

S exidir umaou aoutra, sradaataxa Sdic red de cerca de 9%7? As perguntas SSo
relevantes porque, se exigir umataxa natura, intrinseca ao Sstema econdmico
brasilairo, etaremos fadedos aingabilidade macroecondmica e a semi-estagnacéo da
renda por habitante: aredidade mediocre dos anos pds Plano Red continuaraa e
repetir indefinidamente. Se, pelo contréario, ataxafor apenas de equilibrio, sramais
fadl mudar os parémetros reeis em que da se basaia, ou, entéo, tavez verifiquemos
gue daderivameramente de um model o macroecondmico equivocado utilizado pdo
Banco Centrd.

Quando Nakano e eu escrevemos, ha dgum tempo, que ataxade jurosred Sdic néo
tem descido abaixo de 9%, mogramos que ese limite inferior erainexplicave
economicamente namedida em que paises com igud ou pior dassficacio derisco que
0 Brasl| goresentavam taxas de juros basicas 3 a4 vezesmenores do que abraslera
Deduzimos dai que ataxa brasileira eraresultado de erros e distorgdes histdricas na
politica macroeconémica

Pérso Aridaaventou, recentemente, a hipdtese de que ataxa de juros naturd ou
edrutura possa estar representada nesses 9%. Seria edta ataxa de juros de equilibrio
gue mantém ainflacéo sob controle ou dentro dameta. Néo exigte, porém, uma série
higtérica confiave que leve aessacondusio. A Srie exidente € o resultado de uma
somatdriade erros de palitica, que se arigdizaram, em 1999, no moddo
macroecondmico que o Banco Centrd usa para sua palitica de metas de inflaczo.

Recentemente Banco Centrd, usando seu mode o macroecondmico, condruiu dois
cenaios para 2003 e um para 2004, com as respectivas taxas de juro. Estes cenaios
gparecem has trés primeras colunas do quadro. Na quarta coluna, cacule por smples
ubtracéo ataxa de juros redl. Edd em torno dos mesmos 9,0% assindados por mim,
Nakano, e Pérg0. Tudo indica que é essa ataxa de equilibrio embutidano moddo do
Banco Centrd.



Metas de infirgao e juros
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Os modd os de meta de inflagdo adotam, com peguenas variagies, a''regrade Taylor",
gue contém uma "taxa de juros de equilibrio” (néo umataxaneturd de juros). Quando
ataxadejuros praticada peo Banco Centrd €igud aessataxa, ainflacio seraigud a
meta, e ndo haverd diferenca entre o produto potencid eored.

Nas economias modernas dtamente control adas pel os bancos centrais néo faz sentido
fdar nataxabascade juros como umataxa "naturd™. Wicksdl, no comego do stculo
20, usou esse conceto, mas identificando-a a umataxa de retorno ou de produtividade
margind do capitd que equilibrariaa ofertae aprocuraalongo prazo de capitd. Sem
dlvida podemos fdar em uma"taxa de juros red de equilibrio” que mantém aiinflacéo
dentro dameta ou sob controle. Provavdmente Pérsio rferia- se a essataxa, porque €
dificl imaginar que umataxanaturd de juros possase, no Brasl, 3 a4 vezesmaor
do que em paises deigud dassificacio de risco, e muitas vezes maor do que rnes
economias ricas. Paraigto ser verdade seria preciso, nos termos de Wicskdl, quea
taxa de lucro no Brasi| fasse também muito maior do gue nos paises que conosoo
concorrem internadond mente.

Em 1999, quando 0 Banco Centrd implantou a palitica de metas de inflacéo, ataxa de
jurosred anda estava muito devada de forma gue ataxa de cambio, emboraem nive
mais competitivo do que nos ancs anteriores, continuava relativamente valorizada
Desenvalver um mode o macroecondmico nesse momento, quando o eqilibrio
macroecondmico ndo foradcangado, importava em introduzir um vies afavor de taxas
de juros dtas na palitica de metas de inflacéo.

Em 2001, diante da depreciacio dataxa de cambio, que devou temporariamente ataxa
deinflacdo, o Banco Central, em nome da palitica de metas de inflacéo, decidiu voltar
aaumentar ataxade juros (que se goroximava dos 9%) paraforcar o mercado abaxar
ataxade cambio.

Com anovadevagdo dataxadejuros, 0 cambio foi mantido vaorizado por dgum
tempo, e 0 Necessario aumento das exportagdes Néo e materidizou. Em conseqiiénca
- etambém da proximidade das deigies que degeriam o presdente Lula - o pais
entrou em nova crise de balango de pagamentos. Ao mesmo tempo 0 mercado vendao
Banco Centrd, e ataxa de cambio, saudavelmente, se depreciava, possibilitando,
aind, grande superdvit comercid.



Vemas agora que contribuiu para esse 1o 0 moddo que orienta a politica de metas de
inflacdo do Banco Centrd, o qud, por sua vez, condtitui-se em judtificacdo parao
mesmo arro. Os 9%, cdculados de acordo com méodos econométricas, transformam
s em uma profedia gue e auto-rediza, namedida que em seus dedos embutem as
proprias préticas equivocadas do Banco Centrd.

Aliado a esse problema esta o fato de que 0 moddo do Banco Centrd néo didingue
inflacdo de cugtos, de arigem cambid, intrinsecamente temporaria, de inflacZo de
demanda, que SO cede quando ataxa de juros € devada e a demanda efetiva voltaa
car aaxo do nive pleno emprego. Quando baixa ataxa de juros, obe ataxade
cambio, e causaumainflacéo de custos, néo de demanda

Eda"taxa de juros de equilibrio” fundona como umaarmedilhafinencara Mantém a
economiado pais em um circulo vicioso. Toda vez que ataxa de juros e se goroxima
dos 9% reais, ataxa de cambio sobe, ainflacéo sobe, e 0 Banco Centrd interrompe a
baixa da taxa de juros, mantendo a taxa de cambio correspondente sobrevaorizada

Sem dlvida, o superavit comercid deste ano é satisfatdrio, mas néo se manterano
proximo ano, sga porque ataxa de cambio voltou a se goreciar, Sgja porque a recessio
néo podera continuar indefinidamente. Com a queda da taxa de juros de cercade 16
para 9% reds, havera uma recuperaco da economia, mas estaremos muito longo do
"circulo virtuoso do crescimento” que 0 Banco Centra nos promete todas as semanes.
A dtainflacgo, controlada desde o PFlano Red, manter-se-4 baixa, mas, a0
ansosamente procurarmaos Nos assegurar de dguma coisague jatemos - o controle da
dtainflacdo -, mantamo s ataxa de juros em nivel incompetivel com aqude drculo
virtuoso. As contas pablicas continuaréo a se deteriorar, 0 investimento produtivo
continuarainviahilizado, e asemi-estagnacao, que prevaece desde 1980, prolongar-se-
asmlimiteavida



