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Uma contribuicdo ao debate recente sobre a conducéo da
politica monetéaria no Brasil

O ciclo de aperto monetario no Brasil parece ter se
encerrado, segundo nossa leitura da ata da ultima
reunido do Copom. O BC néo devera elevar os
juros na reunido de setembro, ainda que néo seja
nula a probabilidade de algum pequeno aumento
marginal no proximo Copom. De acordo com o
que esperavamos, o Banco Central reduziu o ritmo
de elevacao dos juros em sua reunido de julho,
reagindo a um cenario claramente mais incerto no
Brasil e no mundo. Essa reducao no ritmo de aperto,
de 75 p.b. para 50 p.b., motivou um forte debate
em relacao a comunicagdo do Banco Central, por
conta da contundéncia que se observou no ultimo
Relat6rio de Inflagéo, em relacéo ao diagndstico de
uma economia claramente aquecida, que sinalizava
para um aumento de 75 p.b. Em nossa opinido, a
comunicacdo de qualquer banco central nunca
deve prevalecer sobre os dados em momentos de
elevada incerteza, como o que estamos vivendo.

Em nossa visdo, os dados sdo soberanos.
Temporaria ou ndo, houve uma desaceleracao
da atividade e da inflacdo ndo antecipada pela
maioria dos economistas, nés incluidos, nos
Gltimos quatro meses. A comunicacao em politica
monetaria € um instrumento de convergéncia das
expectativas e de coordenacao dos mercados,
mas ela ndo pode ser substituta da observacao
atenta da economia real. Em outras palavras, a
combinacéo da desaceleracéo global e doméstica
com uma rapida queda da inflagdo no Brasil e no
mundo nos dltimos meses é poderosa o suficiente
para justificar uma mudanca no ritmo de elevacao
dos juros, sem que o BC tenha que, para isso,
comunicar previamente. Em tempos de incerteza,
nao ha nada de errado nesse procedimento e,
adicionalmente, muitos bancos centrais assim o
fazem no mundo. Uma prética disseminada em
outros paises é a elevacéo de juros em etapas,
com pausas entre as elevagdes para que se possa
aferir com maior certeza a verdadeira velocidade da
economia e da inflagdo. No Brasil, essa estratégia
nunca foi adotada, mas poderia ser, sem prejuizo
para a credibilidade construida nos ultimos anos.
Parece sensato e legitimo ao BC ter davidas e, ao
invés de apostar cegamente em uma direcao, reagir
aos dados de mais curto prazo, quando a incerteza
€ elevada. A politica monetéria fica certamente
mais erratica porém, ainda assim, evita-se o risco
de se “incriminar o inocente”, ou seja, cometer o
erro de se exagerar na dose e ver a economia
abaixo do potencial e a inflacdo abaixo da meta,

pressupondo-se que, para uma mesma meta de
inflacdo, quanto mais crescimento sustentado,
melhor.

Outro ponto importante a destacar é que o BC,
apesar da desaceleragdo no ritmo, elevou o0s juros
basicos da economia, nos aproximando ainda
mais dos juros neutros, ao invés de nos afastar,
especialmente porque ndo houve deterioracao
das expectativas de inflacdo ou da inflacdo
implicita nos mercados. Também néo se notou no
mercado de juros qualquer movimento relevante
de questionamento da decisdo. Em um mercado
tdo liquido como o brasileiro, se a decisdo do
BC fosse percebida como politica, leniente ou
equivocada, certamente veriamos uma imediata
inclinacdo da curva de juros, com aumento nos
prémios de inflacdo para as curvas mais longas.
Nada disso aconteceu de forma contundente nas
tltimas semanas. A independéncia de facto do
Banco Central nos dltimos anos e o cumprimento
sistematico da meta construiu uma reputacao que
permite ao Copom agir com flexibilidade nesses
momentos de elevada incerteza.

Dito isso, em momentos de baixa incerteza externa
e doméstica em que as variaveis apresentam uma
clara dinamica, a comunicacdo é imprescindivel
para exercer o papel de coordenacado das
expectativas. A Ultima ata do Copom € mais uma
dessas pecas de comunicacdo em um momento de
ainda elevada incerteza. Em nossa leitura, o Banco
Central parece ter um diagnéstico claro de que a
atividade econbmica e a inflacdo ja apresentam
um comportamento compativel com o crescimento
potencial e com as metas. O BC, neste caso,
parece exibir uma certeza maior do que a dos
analistas. Neste momento é importante separarmos
na analise o que o Banco Central provavelmente ir4
fazer diante dos dados até a reunido de setembro
daquilo que os analistas consideram que seria
recomendado fazer diante da incerteza.

O fluxo de informacfes a disposicao do Banco
Central na reunido de setembro seguira sendo,
com alta probabilidade, ainda negativo. Os
elevados estoques de aco e de automéveis, por
exemplo, seguem sugerindo que a producao de
julho tera sido fraca. As vendas do varejo deveréao
ser igualmente fracas. Diante destes dados, o BC,
que ja vé um conjunto de informacgdes que “sugere
que a economia pode haver entrado em ritmo mais
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condizente com taxas de crescimento avaliadas como
sustentaveis em longo prazo, ao contrario do verificado
no primeiro trimestre” estard propenso a nao mais
elevar os juros. Ainflacdo, da mesma forma, ndo devera
dar sinais de aceleracéo relevante ao longo deste més.
Finalmente, a favor do BC pesara o argumento da
defasagem: a atividade desacelerou antes mesmo de
a politica monetaria entrar em acao, logo, sera preciso
esperar um pouco para ver seus efeitos, o que joga
a favor da pausa em setembro. Diante dos dados,
portanto, o BC tem grandes chances de parar de elevar
0S juros em setembro.

Para nés, uma das partes mais contundentes da ata,
gue revelam essa pré-disposicdo do BC em parar de
subir os juros se da quando, ao discutir os recentes
desdobramentos favoraveis para a inflagéo e a atividade,
o0 Copom sugere que “apesar das alteraces favoraveis
a dindmica da inflagdo tanto no quadro interno quanto
no externo, prevaleceu entre os membros do Comité o
entendimento de que competiria a politica monetéaria
potencializar os efeitos dessas mudangas”. Ou seja,
€ como se a autoridade monetaria dissesse que tudo
indica claramente para um cenario benigno em que o
BC sequer precisaria ter elevado os juros na reuniao
passada e, apesar disso, o Copom decidiu elevar
0s juros, sacramentando esse processo benigno.
Essa certeza € menor na visdo de muitos analistas
do mercado. Adicionalmente, foi retirado da ata um
paragrafo importante relativo a leitura quanto a pressao
dos fatores de produgéo, demonstrando, com isso, certa
conviccao na desaceleracdo. N&o que o BC nédo possa
estar certo e o0 processo de desaceleragéo da atividade
e dainflagdo ja estar consolidado, mas os analistas nao
estdo totalmente seguros deste processo ainda.

Os determinantes da demanda, como renda, emprego,
oferta de crédito e confiangca estao praticamente
intactos, sugerindo que a economia brasileira possa
acelerar novamente a qualquer momento, voltando a
crescer acima do potencial e aumentando as pressdes
inflacionarias. Outro fator que teve o diagnostico
alterado na viséo do BC foi o cenario externo, onde
a ambiguidade dos efeitos sobre o Brasil deu lugar
a um cenério desinflacionério. Certamente o mundo
crescera menos depois do episddio das dividas
soberanas européias no segundo trimestre, da perda
de dinamismo dos EUA e da China. Mas, na margem,
nas ultimas semanas, apos o teste de estresse nos
bancos europeus, o cenario global melhorou, fazendo
retornar algum apetite ao risco. Ou seja, a ambiguidade
do cenario pode voltar a prevalecer em um horizonte
relativamente curto. Logo, diante desses dados, o
BC, mesmo parando de elevar os juros em setembro,
precisara reforcar a idéia de que a politica monetaria
sera prontamente ajustada caso haja alteracdes no
cenario. Isso é o que acreditamos que ele deveria fazer.

A atitude do Banco Central na reunido passada,
combinada com a ata divulgada, estd promovendo

um afrouxamento monetario na curva de juros de
mercado. Isso revela, de um lado, que o mercado
realmente acredita que o BC esteja certo nesta decisao,
pois, em diversos episodios passados, quando se
suspeitou que a a¢do do Copom seria insuficiente, a
curva de juros passou a exibir elevacéo por conta de
um prémio de inflagdo. Neste episddio, os mercados
reduzem o prémio de inflagédo e, consequentemente,
o juro real, revelando concordarem com a acgéo do
BC. De qualquer maneira, a analise derivada desse
movimento é que os juros reais de equilibrio sédo
realmente mais baixos do que os 6,5% que observamos
recentemente. Mas esse movimento aparentemente
€ incompativel com os determinantes estruturais
da demanda e deve refletir, portanto, apenas essa
legitima leitura de desaceleracao do curto prazo. Por
outro lado, sem um eventual reforco na comunicacao
qguanto ao ajuste pronto da politica monetéaria caso
a economia volte acelerar, o risco esta adiante, nos
proximos trimestres, de termos uma forte aceleracao
e as curvas de juros passarem a precificar um certo
prémio de inflagao. Neste caso, o BC tera que retomar
o ciclo de elevacgéo dos juros, talvez de forma mais
intensa do que o desejado.

As incertezas que envolvem os juros de equilibrio no
Brasil séo inumeras. A comecar pelo calculo de uma
variavel-chave que é o PIB potencial. Além disso, o juro
real encontra-se em queda estrutural no Brasil, o que
dificulta analisar seu nivel de equilibrio, simplesmente
olhando para os ciclos monetarios do passado. As
transformacdes (algumas delas silenciosas) pelas
quais vem passando a economia na ultima década,
intensificadas mais recentemente do lado da oferta,
também néo nos permitem afirmar categoricamente que
o juro real no Brasil ndo tenha caido para patamares
mais razoaveis, em torno de 6,0% ou abaixo disso.
Neste caso, o BC estaria, hoje, com juros de mercado
ao redor do neutro, e ndo abaixo como boa parte dos
analistas acredita. Essas transformacfes de juros reais
foram rapidas em diversos paises e, quando menos se
esperava, as taxas de juros haviam convergido para
patamares mais razoaveis.

Os parametros com 0s quais trabalhamos, entretanto,
sugerem que o nivel de 6,5% pareceria ser o minimo
aceitavel em termos de juros neutros. Os parametros
com os quais o BC trabalha também parecem dizer
gue a nossa tese tem fundamento, ao considerarem o
cenario de mercado para 2011, com Selic a 11,75% no
final deste ano, a inflacdo se situa ao redor da meta.
Ou seja, se os juros estacionarem em 10,75% em
setembro, o proprio modelo do BC devera apontar para
alguma necessidade adicional de aperto. Logo, é por
isso que parece dificil para muitos analistas acreditar
gue parar os juros em 10,75% seja suficiente para que
a inflacéo fique intertemporalmente na meta. Isso pode
ser verdade temporariamente, diante das incertezas
e da ainda inexplicada desaceleracdo da atividade e
da inflag&o no Brasil, mas nédo parece ser o caso para
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2011, a menos que estejamos realmente convictos
da maturacdo dessas mudancas estruturais em curso
no Brasil, levando o juro de equilibrio para patamares
inferiores aos que 0s nossos modelos, baseados no
passado, podem explicar. E verdade que tudo isto
€ questionavel e ndo ha precisdo milimétrica nestas
apostas. Além disso, é imensa a nossa intuicao de
que mudancas estruturais estdo de fato em curso faz
tempo na economia brasileira onde a produtividade e
a concorréncia podem estar influenciando a economia
de forma inédita.

Honestamente, ndo vemos problema em o BC ter
que retomar a subida de juros caso a atividade se
reaqueca demasiadamente. O Banco Central do Brasil
construiu reputacdo e credibilidade suficientes para
navegar neste cenario incerto com maior flexibilidade
do que no passado e, eventualmente, por se tratar
de momentos excepcionais na economia mundial,
implementar, a luz da analise futura, uma politica
monetaria eventualmente mais erratica para os
padrées brasileiros, com pausas e recomec¢os. Temos
poucas dividas quanto a esse compromisso do BC,
ainda que a ata ndo tenha dado tanta margem para
essa possibilidade como a incerteza embutida no
cenario de boa parte dos analistas demandaria neste
momento.

Outro ponto polémico a respeito da ata diz respeito
ao horizonte de convergéncia da inflacdo para as
metas. Pela primeira vez o BC mencionou com tanta
antecedéncia o horizonte de um ano e meio a dois
a frente, ao se referir ao primeiro semestre de 2012,
Reconhecemos que olhar para a inflagdo visando
apenas 0 ano calendario € algo muito complicado,
inclusive operacionalmente. Ainflacdo tem que estar ao
redor da meta intertemporalmente, ou seja, ao longo do
tempo ela tem que oscilar ao redor de 4,5%, as vezes
acima, as vezes abaixo. Muitos paises trabalham com
esse conceito de metas de inflag&o intertemporais. O
gue ndo pode ocorrer € aampliacéo do horizonte-alvo da
inflacdo servir como desculpa para o descumprimento
sistematico da meta. Esse ndo parece ser o caso do
BC brasileiro nos dltimos anos. Parece-nos natural
que com a consolidacéo do regime, com a ampliacdo
da reputacao e da credibilidade adquirida, ao longo do
tempo, o Copom passe a orientar suas decisdes para
um horizonte entre um e dois anos e ndo mais pelo
ano calendario. Mas, mesmo neste caso, é preciso

haver um critério para avaliagao do cumprimento das
metas e, portanto, nao ha muito como escapar de
uma certa data de corte para avaliagdo. Além disso,
esse horizonte ampliado ndo pode impedir a adocéo
de medidas tempestivas para trazer a inflagcdo para a
meta o quanto antes, bem como quebrar a bissola da
verificagdo do compromisso com a meta, ainda que
o horizonte de acdo da politica monetaria seja mais
dilatado. E preciso encontrar uma combinagéo entre
acdo orientada para um horizonte mais dilatado com
verificagdo e cobranca de cumprimento com o rigor
que a adogédo do ano calendario propicia.

Finalmente, em nosso ultimo Destaque, utilizamos uma
figura de linguagem para descrever o atual momento,
gue remetia a um carro que é guiado em uma estrada
com chuva e neblina, ou seja, onde é desejavel guiar
com mais cautela, como fez o BC ao reduzir o ritmo de
subida dos juros. Entretanto, ndo parece prudente, a
essa altura, supor que 0 mau tempo sera permanente;
h& fortes indicios de que o mau tempo passara, a
julgar pelos determinantes da demanda. Imaginar
gue o processo de elevacao dos juros no Brasil pode
ser dado por encerrado talvez seja prematuro. E até
bastante possivel imaginar que o carro ndo precise
acelerar quando passar 0 mau tempo, por conta das
mudancas estruturais dos Ultimos anos que terdo se
revertido em juros reais de equilibrio menores. Mas, a
incerteza neste tema € maior do que a convic¢ado que
0s parametros tradicionais indicam. Estes apontam
para mais, e ndo menos juros de equilibrio no horizonte
dos proximos doze meses. Da mesma forma que o BC
foi convencido pelos dados de que era hora de tirar
0 pé do acelerador, a despeito da sua comunicacgao
anterior apontar para um ritmo de 75 p.b., acreditamos
que sua atitude ndo seré diferente caso os sinais de
aceleracdo se manifestem novamente. Apesar de
sua comunicacao revelar uma pré-disposicdo para
encerrar o ciclo de aperto, a acdo do Copom ao longo
dos proximos meses devera refletir essas duvidas: de
um lado fatores estruturais que jogam 0S juros reais
para baixo associados a um mundo menos inflacionario
e, de outro, determinantes poderosos de demanda
doméstica que podem fazer o0 mau tempo dar lugar a
um crescimento acelerado novamente. Aresposta mais
honesta neste momento, de nossa parte, € que nao
sabemos qual sera a resultante dessas forcas. A Unica
coisa que nos parece € que a divida dos analistas é,
hoje, maior do que aquela revelada pelo BC.
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