Revista de Economia Politica, vol. 30, n° 1 (117), pp. 63-72, janeiro-marco/2010

Juros, cambio e o sistema
de metas de inflacao no Brasil

FRANKLIN SERRANO*

Interest rate, exchange rate and the system of inflation target in Brazil. In the
consensus view of the Brazilian system of inflation targeting, the core of inflation is
due to demand shocks; the rate of interest is set to control demand; and some varia-
tion in the exchange rate happens as “collateral damage”. In this note we argue that
in reality core inflation comes from cost push; the interest rate affects the exchange
rate; changes in the exchange rate affect costs and prices; it is the effect of interest
rates on demand that is the “collateral damage” and that the long run anchor of the
system is low average real wage rigidity.
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A maioria dos defensores e criticos do Sistema de Metas de Inflacdo brasileiro
acredita que este é operado da forma descrita pelo modelo do “novo consenso” ou
“nova sintese neocldssica” de autores como J. Taylor, Blinder e P. Romer (Romer,
2000). Neste artigo, eu gostaria de expor minha visao sobre como funciona de
fato o sistema e quais sdo os dilemas de politica econémica que surgirio se a eco-
nomia brasileira for retomar uma trajetoria de desenvolvimento sustentado, com
taxas de crescimento elevadas, maior inclusdo social e redu¢ao das desigualdades.

A VISAO CONSENSUAL

A visdo consensual do regime de metas de inflagdo pode ser sintetizada em trés
proposicdes: a) o nicleo ou tendéncia da inflagdo é resultado de choques de de-
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manda; b) a taxa de juros é operada com o objetivo de controlar a demanda agre-
gada; c) alguma varia¢do na taxa de cimbio ocorre como um efeito colateral das
mudancas na taxa de juros.

Apesar de sua ampla aceitagdo, estas trés proposicoes bdsicas, a rigor, s se
sustentam se quatro pressupostos fundamentais do modelo teérico do “novo con-
senso” forem validos. Estes pressupostos sao: 1) que o hiato do produto (e/ou do
emprego) afeta a inflacdo de forma sistemadtica; 2) que os choques inflaciondrios
tém persisténcia total, isto é, os coeficientes de inércia e de expectativas inflaciona-
rias, somados, se igualam a unidade; 3) que o produto potencial é independente da
evolucido da demanda; 4) que os choques de custo sao aleatérios, causados, por
exemplo, por safras agricolas abundantes ou excepcionalmente fracas.

Somente se estes quatro pressupostos forem vilidos 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 é neutra e a lon-
go prazo ndo afeta nem o produto nem a capacidade produtiva da economia. Os
demais pressupostos garantem a possibilidade de atingir a meta da infla¢do con-
trolando a evolu¢do da demanda agregada (pressuposto 1) e que ndo se pode (nem
se deve) fazer muito para alterar a inflacao de custos (pressuposto 4). O pequeno
problema é que, no caso da economia brasileira no periodo de 1999 até os dias
atuais, nenhum destes quatro pressupostos se sustenta.

Em primeiro lugar, ndo se observa uma relagio empirica sistemdtica entre o
hiato do produto e a aceleragio da inflagdo — a rigor, nem com o nivel da inflag¢do.
As estimativas de diversos estudos econométricos mostram a nao significancia do
hiato do produto na chamada Curva de Phillips (ver, por exemplo, Ferreira &
Jayme Junior, 2005). Com efeito, uma recente estimativa do proprio Banco Central
(2008, p. 133) aponta um coeficiente positivo para o periodo de 1996 a 2006,
indicando que um aumento do desemprego aceleraria a inflagio (ver também Ver-
nengo, 2008). Mesmo considerando-se apenas o niicleo da inflagao dos precos livres
do IPCA, nio existe relacdo definida entre a aceleragdo da inflacdo e o grau de
utilizagdo da capacidade produtiva da industria (Freitas, 2006).

Em segundo lugar, no caso da economia brasileira recente, os choques infla-
ciondrios nio tém persisténcia total sobre a inflagdo. Estimativas para a persistén-
cia inflaciondria no Brasil mostram que esta ndo pode ser considerada completa,
isto é, a soma dos coeficientes da inflacdo passada (inércia) e futura (expectativas
inflaciondrias) na Curva de Phillips é inferior a unidade. Existe uma persisténcia
na inflacdao, mas esta é apenas parcial — em torno de 0,7 no maximo (Summa, 2007a;
Maia & Cribari-Neto, 2006). Tais fatos nio podem ser refutados através do argu-
mento das “expectativas racionais” dos agentes do mercado, pois ha forte evidén-
cia de que os dados sobre a inflagdo esperada pelo mercado também apresentam
correlagio (cerca de 0,4) com a inflagdo passada efetivamente ocorrida, indicios de
existéncia, em algum grau, de expectativas adaptativas.

A terceira hipdtese descrita acima, de que o produto potencial é independente
do produto corrente, é totalmente refutada pela literatura moderna de séries tem-
porais (Braga, 2006), tanto no Brasil quanto nos demais paises. As evidéncias de
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existéncia estatistica de uma raiz unitdria (e, portanto, de uma tendéncia estocas-
tica) no PIB mostram que a tendéncia do produto é totalmente correlacionada com
a evoluc¢do do produto corrente (a chamada histerese para o produto). Isto parece
confirmar que o investimento que cria capacidade para o setor privado é basica-
mente induzido pela evolu¢do da demanda final de consumo, investimento residen-
cial, exportacoes e gastos do governo, o que é compativel com o modelo do super-
multiplicador (Serrano, 2007), que combina o efeito multiplicador no consumo e
acelerador flexivel no investimento. Um estudo recente de Barbosa-Filho (2008)
mostra a forte correlacao também entre o grau de utilizagdo da capacidade produ-
tiva e o desvio da producido industrial em relacdo a sua média moével 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 interpretagdo consensual do sistema
de metas, a ideia de que os choques de oferta sdo aleatérios, definitivamente nao
se aplica ao Brasil, por diversas razdes. Em primeiro lugar, temos os precos moni-
torados, que crescem bem acima dos demais pregos livres de 1999 a 2006. A maior
parte dos pregos monitorados sdo atrelados contratualmente ao IGP-M que, em
geral, cresceu bem mais do que o IPCA, o que provavelmente implicou numa ten-
déncia ao aumento das margens de lucro das empresas destes setores ao longo do
periodo como um todo. Além disso, os precos internacionais do petrdleo crescem
desde 1999 e os das demais commodities desde 2002, impondo crescimento seme-
lhante aos precos dos bens importados (e pressionando para cima os pregos no
mercado interno dos bens exportéaveis), como se vé no Grafico Il abaixo. Finalmen-
te, o salario minimo nominal também tem evoluido continuamente bem acima do
IPCA devido a politica do governo de recomposi¢io do seu poder de compra, que
estd retornando aos niveis dos anos 1960.

JUROS, CAMBIO E INFLACAO

Como nenhum dos quatro pressupostos se sustenta, € evidente que o sistema
de metas no Brasil ndo pode funcionar da maneira em que é descrito consensual-
mente. Ainda assim, bem ou mal, o sistema funciona: a infla¢ao crénica nao retor-
nou a partir de 1999 e ficou contida dentro da faixa estipulada pelas metas em
1999, 2000, 2005, 2006 € 2007 (ficando acima da meta em 2001, 2002, 2003 e
2004). Entdo fica a questao: como é possivel controlar a inflagao a partir da taxa
de juros, numa economia em que ndo ha evidéncia de que o controle da demanda
agregada seja capaz de conter diretamente o aumento de precos ou saldrios nomi-
nais, e onde ha um conjunto de pressdes inflacionarias pelo lado dos custos?

A resposta é que, na pratica, o sistema funciona da seguinte maneira: aumen-
tos da taxa de juros valorizam a taxa de cAimbio nominal; as mudancas na taxa de
cambio, por sua vez, com alguma defasagem, tém um forte impacto de custos, di-
retos e indiretos, sobre todos os precos da economia, inclusive os “livres”.
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Desde meados de 1999 até agora, apesar da enorme mudanca nas condicoes
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 relag¢io entre o diferencial de juros

interno e externo (corrigido pelo risco pais) e o nivel da taxa de cAmbio nominal
(Griafico I).!
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E a valorizacio do cAmbio resultante do elevado diferencial de juros que torna
possivel a transformacdo de grandes choques de oferta negativos em délares em
choques de oferta positivos em positivos em reais, quando comparamos as taxas
de variacdo anualizadas dos precos das importagdes em doldres e em reais (Grafico
II). Outro fator de controle da inflacao de custos tem sido a politica do governo de
nao repassar integralmente para os precos internos da gasolina e, especialmente,
do 6leo diesel, as brutais variacdes externas do preco do petréleo (o que ficou
claro quando recentemente o governo reduziu impostos indiretos para compensar
o reajuste parcial do preco interno). Veja o grafico na pigina seguinte.

A maioria dos analistas acredita, seguindo a caracterizacio consensual descri-
ta 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 inflagdo. No
entanto, o fato de que se ndo observa relagio sistemdtica entre o hiato do produto
(ou emprego) € a inflagio mostra que nio € isso o que ocorre.? A politica de juros

!'Ver Freitas (2006). A partir de meados de 1999 (coincidentemente com o inicio do sistema de metas)
ndo apenas existe uma forte relacio, mas também, claramente, os movimentos da taxa de juro prece-
dem os movimentos da taxa de cAimbio nominal (ver teste de “causalidade” em Summa, 2007b).

2 Uma questdo interessante a ser estudada é entender por que ndo hé efeito sistemdtico da demanda
sobre a inflagio no Brasil. E possivel que em parte isso se deva ao fato de que a economia brasileira
atualmente bastante aberta, o que tornaria os precos de muitos bens transaciondveis, inclusive os de
commodities, que sdo em principio flexiveis, insensiveis a mudangas na demanda doméstica por estes
bens. Por outro lado, além dos precos monitorados que sdo administrados, mesmo no curto prazo, os
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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 inflagio e a for¢a do canal de transmissao dos juros
para o cAmbio e do cAmbio para os pregos, o efeito dos juros sobre a demanda
agregada, na realidade, se torna apenas um efeito colateral da politica monetdria.

Note que, mesmo quando a economia sofreu choques cambiais adversos,
advindos de problemas nas contas externas, como em 2002, o papel principal dos
juros elevados nio foi propriamente conter a demanda para evitar o repasse aos
precos da desvalorizacdo inicial, mas sim parar e depois reverter a desvalorizagio
cambial nominal. Nio é por outro motivo que, como nos lembra Barbosa-Filho
(2007), em todos os anos que a inflagdo ficou dentro da faixa estipulada como
meta (fora o ano de 1999 que marca a transi¢do para o sistema) o cambio nomi-
nal se valorizou.* Nos anos mais recentes, o grande diferencial de juros e a con-

precos de muitos bens nio transacionaveis sio determinados com base em seus custos. Além disso,
também ndo se observa flexibilidade nos saldrios nominais. Tudo isso restringe a possibilidade de al-
gum efeito da demanda sobre a inflagio a fracdo 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 precos sé se tornem realmente flexiveis a niveis muito elevados de pressio de demanda e
certamente ndo ocorreram episddios deste tipo no Brasil de 1999 para ca.

3 Note que como o cAmbio afeta muito os precos por atacado e estes o indice que reajusta os precos
monitorados a ideia muito difundida entre defensores e criticos do sistema de que os pre¢os monitora-
dos, por serem independentes da demanda ndo sdo afetados pela taxa de juros é totalmente incorreta,
pois os juros afetam diretamente a taxa de cAmbio.

#No caso de 1999 o sistema funcionou por poucos meses ¢ a faixa da meta foi ajustada para cima.
Note 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 cimbio e inflagdo.

Revista de Economia Politica 30 (1), 2010 67



tinua valorizacdo nominal do real manteve a inflacio dentro da meta, apesar do
forte crescimento dos precos internacionais das commodities e do petrdleo em
délares.

A outra caracteristica fundamental do sistema é que, embora o nicleo da in-
flagdo brasileira recente seja de custos, ndo tem havido inflacio puxada pelos sa-
larios nominais médios (a despeito do grande crescimento nominal do saldrio mi-
nimo). Em geral, os custos unitdrios do trabalho em termos nominais s6 tém
crescido menos e depois do aumento da inflagao, independentemente do nivel de
atividade da economia. No fundo, é a auséncia de indexacdo salarial e a baixa
resisténcia salarial real que explicam tanto a pouca persisténcia dos choques infla-
ciondrios quanto o fato da inflagio cronica nao retornar, mesmo quando ocorreram
grandes desvalorizagdes cambiais. O Gréfico IIl mostra como as variagdoes nominais
da taxa de cAmbio levam diretamente a variagdes reais nos saldrios, ilustrando a
aparente auséncia de resisténcia do salario real médio e o Grafico IV ilustra como
o crescimento dos custos salariais unitdrios na industria seguem a inflagdo com uma
defasagem.

Temos entdo que operagdo concreta do sistema de metas inflaciondrias no
Brasil tem as seguintes caracteristicas: i) o nucleo da inflagdo é de custos; ii) as
variagdes na taxa de juros afetam a taxa de cAmbio; iii) as variagdes no cdmbio
afetam os custos e posteriormente os precos de todos os setores da economia. O
primeiro impacto se da nos pregos 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 precos “livres” e dos ndo transaciondveis; iv) o efeito dos
juros na demanda agregada é, afinal, apenas um efeito colateral da politica mone-
tiria e v) a Ancora do sistema é a baixa resisténcia dos saldrios reais médios.
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PROBLEMAS, DILEMAS E ALTERNATIVAS

Somente a partir desta caracterizagdo mais realista de como o sistema funcio-
na podemos discutir adequadamente os dilemas que a politica econdémica impoe
ao desenvolvimento econémico.

E claro que o regime atual de “juros altos e cimbio baixo” tem grandes custos.
Em termos fiscais, aumenta a carga de juros da divida publica. Em termos distri-
butivos, os juros reais elevados estabelecem um alto custo de oportunidade para o
capital, o que eleva o piso aceitavel das margens de lucros das empresas e concen-
tra a distribui¢do funcional da renda. Os juros reais elevados atrapalham o cresci-
mento do crédito para o consumo e para a construgao civil e, a partir dai, desesti-
mulam o investimento produtivo induzido e o crescimento do proprio produto
potencial. O cambio real cada vez mais valorizado desprotege a industria local
contra as importagdes, diminuindo sua competitividade, e atrapalha as exportacdes
de produtos industriais mais sofisticados, solidificando uma inser¢io externa de
pouco dinamismo tecnoldgico, baseada apenas em nossas vantagens absolutas em
alguns recursos naturais.

Além disso, a tentativa de acelerar o crescimento mantendo em opera¢do o
sistema “juros altos, cimbio baixo” leva a uma explosdo das importag¢des que cria
uma tendéncia de deterioracdo progressiva das contas externas, gerando déficits
em conta corrente que podem, no futuro, significar o retorno da restri¢io externa
ao crescimento.

Por vérios destes motivos, é crescente o numero de criticos do regime que
propdem a transi¢do para um regime de politica econdmica de “juros baixos e
cambio alto”. O problema é que, uma vez que nos demos conta de como o sistema
de metas funciona realmente, se o diferencial de juros for reduzido e o cdmbio
desvalorizado substancialmente, surgem algumas questdes complicadas.
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Em primeiro lugar, como manter a inflacao sob controle? As taxas de cresci-
mento dos pregos internacionais das commodities e do petrdleo recentemente tém
sido bem mais elevadas do que a meta de inflagao brasileira. Se nao for usado o
instrumento da valorizacdo cambial, o que se deve fazer?

Alguns economistas tém sugerido que o Banco Central use controles de crédi-
to de diversos tipos para controlar a demanda agregada, sem ter que elevar a taxa
bésica de juros (evitando assim a valorizagio do cAmbio). Outros tém sugerido a
ampliagio adicional dos ja elevados superavits primarios fiscais, que diminuiriam
o crescimento da demanda agregada sem a necessidade de aumentar os juros (no-
vamente evitando a valoriza¢ao do cambio).

O problema é que estes criticos ndo levam em conta que a economia estd so-
frendo um choque de oferta externo e nio um choque de demanda interno. A
economia nio estd superaquecida. Além disso, e mais importante, como vimos
acima, ndo hd evidéncia de que as flutuagdes no hiato do produto (ou emprego) no
Brasil afetem a inflacdo. 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 ndo valorizar o cimbio.

Por outro lado, se houver uma desvaloriza¢ao cambial e a inflagdo s6 aumen-
tar pouco e temporariamente, como ficam os saldrios reais? E importante notar
que, devido a indexagdo dos pregos monitorados ao IGP-M, que é muito afetado
pela taxa de cdmbio, os salarios reais médios serdo fortemente reduzidos por uma
desvalorizag¢ao cambial. Curiosamente, ndo tenho visto nenhuma preocupagio com
este assunto no debate recente.

Neste caso, talvez esteja na hora de comegar a se pensar em combinar desva-
lorizacao cambial com desindexacdo dos pre¢os monitorados, além de taxagao das
exportagdes de alguns bens bdsicos, o que reduziria o custo para os saldrios e ge-
raria melhora da competitividade, nas linhas do que foi feito pelo governo da Ar-
gentina.’

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 cimbio e fechar a balanca 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¢ao de valorizar o cdmbio, o que

3 Bresser-Pereira (2008) propds combinar a desvalorizacdo com a taxacio de produtos exportveis
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 produgio) de
bens bésicos. No segundo caso, o impacto no saldrio real da desvalorizacdo é reduzido, pois o pre¢o no
mercado interno dos produtos exportados taxados cresce menos que a desvalorizagao.
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pode ser controlado tranquilamente comprando reservas (sem custo fiscal se o di-
ferencial de juros for nulo). Esta é basicamente a estratégia seguida por uma série
de paises em desenvolvimento da crise asidtica 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 juros elevados para estancar a perda de re-
servas ou a ulteriores desvalorizagdes cambiais, que teriam impactos inflaciondrios.
Assim, talvez fosse prudente, comecar a se pensar em controle de capitais externos
de curto prazo que, no minimo, evitem a entrada indesejada de capital especulati-
vo que tenha um potencial desestabilizador mais adiante. J4 que conseguimos o
“investment grade” ndo seria razodvel ser mais seletivo em termos da qualidade do
capital externo atraido?

Para concluir, gostaria apenas de lembrar que os dificeis dilemas entre inflacio,
taxa de cambio e saldrios reais, tipicos de uma economia em desenvolvimento,
podem ser amenizados se houver uma grande expansdo do investimento publico
em infraestrutura e tecnologia (muito superior ao modesto PAC), que melhore
sistematicamente a produtividade, tanto dos setores industriais mais expostos a
concorréncia externa, quanto dos setores que produzem direta e indiretamente a
cesta de bens e servigos relevante para os saldrios reais. Mas esta discussdo nos
levaria a analisar o outro pilar do regime de politica macroeconémica vigente no
Brasil, baseado na ideia de um ajuste fiscal permanente, cuja critica fica para outra
ocasiao.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BANCO CENTRAL (2008) “Taxa natural de desemprego no Brasil”. Relatério de Inflacdo. 2008
(Margo) 129: 133.

BARBOSA-FILHO, Nelson (2007) “Inflation targeting in Brazil: 1999-2006”. Disponivel em www.
networkideas.org.

BARBOSA-FILHO, Nelson (2008) Panorama da economia brasileira e estratégia da politica econémi-
ca, série Semindrios de Economia Brasileira em Perspectiva, FGV-SP, Mar¢o de 2008.

BRAGA, Julia M. (2006) “Raiz unitdria, histerese e inércia: A controvérsia sobre a NAIRU na econo-
mia norte-americana nos anos 1990”. Tese ndo publicada.

BRESSER-PEREIRA, Luiz C. (2008) “The Dutch disease and its neutralization: a Ricardian approach”
Revista de Economia Politica, 28(1).

FERREIRA, Alexandre B. & JAYME JUNIOR, Frederico G. (2005) “Metas de inflacdo e vulnerabili-
dade externa no Brasil”, Anais do XXXIII Encontro Nacional de Economia da ANPEC, 2005.

FREITAS, Alexandre L. (2006) “Uma interpretagio heterodoxa para as relagdes de taxa de juros, cAm-
bio e inflagio no Brasil”. Dissertagio de Mestrado nido publicada, Instituto de Economia,UFR].

MAIA, André L. S. & CRIBARI-NETO F. (2006) “Dinamica inflacionaria brasileira: resultados de
auto-regressio quantilica”. Revista Brasileira de Economia, 60 (2): 153-165.

ROMER, David (2000) “Keynesian and macroeconomics without the LM curve”. Journal of Econo-
mic Perspectives, vol. 14, n. 2 (Spring, 2000), pp. 149-169.

SERRANO, Franklin L. P. (2007) “Histéresis, dinamica inflacionaria y el supermultiplicador sraffia-

Revista de Economia Politica 30 (1), 2010 71



no”. Seminarios Sraffianos, UNLU-Grupo Lujin. Coleccién Teoria Econémica, Edicionones
Cooperativas.

SUMMA, Ricardo E (2007a) “Resposta a Schwartzman”. Disponivel em www. criticaeconomica.com.br.

SUMMA, Ricardo F. (2007b) “Taxa de juros exégena no Brasil no periodo 2003-2007” Anais do II
Coloquio de la Sociedad Latinoamericana de Economia Politica v. Il,Caracas.

VERNENGO, Matias (2008) “The political economy of monetary institutions in Brazil: The limits of
the inflation-targeting strategy, 1999-2005”. Review of Political Economy, 20 (1): 95-110.

72 Revista de Economia Politica 30 (1), 2010



