Politica Monetaria e Crescimento Econdmico

Os bancos centrais ndo optam entre inflacéo e crescimento, mas entre a variabilidade da inflacéo ea
variabilidade do crescimento.
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Nasabatinado novo diretor de politicamonetariado Banco Central do Brasil (BCB), Luiz Augusto de
OliveiraCandiota, pelaComissio de Assuntos Econémicos (CAE) do Senado Federal, o importante temada
relacdo entre politica monetéria e crescimento econdmico foi levantado. Segundo o Valor Econdmico
(12/3/2003),

“...0 |l ider do governo na Casa, senador Aloizio Mercadante (PT/SP), repreendeu Candiota por ele

ter dito que a ‘ politica monetaria nédo é e jamais sera a causa para a defini¢ao do crescimento do

pais'. ‘A sua frase rompe com todo uma reflexdio Keinesana' (sic) reagiu Mercadante, defendendo
gue a politica do Estado emrelagdo aos juros é simfator determinante para o maior ou menor

crescimento da economia. Tanto &, acrescentou, que o banco central dos Estados Unidos tem
usado a reducéo dosjuros na tentativa dereativar a economia americana. ... (O) senador explicou
que, diferente dos EUA, o Brasil ainda ndo temliberdade para executar uma politica monetéaria
que favorega o crescimento econémico.”

O senador tem razéo ao observar que, ao contrario dos bancos centrais das economias desenvolvidas, o BCB
n&o tem a capacidade de praticar politicaanticiclica, isto €, de reduzir osjuros (reais) quando a economiaesta
em recessd0. Por outro lado, afrase do novo diretor do BCB esta plenamente amparada por décadas de
pesqui sa tedrica e empirica em macroeconomia, além de representar o estado da arte da prética dos bancos
centrais; a politicamonetédria € impotente para aumentar a taxa de crescimento de longo prazo da economia.

A estagflagéo (estagnacdo com inflagdo) dos anos 70 ensinou aos macroeconomistas e aos gestores das
economias os limites do ativismo monetério. Desde que Paul Volcker (o predecessor de Alan Greenspan)
apagou o principio de incéndio inflacionario na virada dos oitentas, a politica monetaria dos EUA tem se
guiado para a suavizagdo do ciclo econdmico sem colocar em risco o controleinflacionario. A dternativa
(trade-off) enfrentada pel os bancos centrais ndo € entre inflag8o e crescimento, como naantigaliteraturada
Curva de Phillips, mas entre avariabilidade dainflacdo e a variabilidade do crescimento. Ou sgja, o quea
politicamonetéria pode fazer € mitigar o ciclo econdmico, tornando menos profunda as recessies, mas nao
pode aumentar o crescimento de longo prazo. E certo que uma politica monetériairresponsavel mente frouxa
(juros reais excessivamente baixos) pode gerar grande instabilidade inflacionéria, impedindo o pais de atingir
suataxa (méxima) de crescimento delongo prazo. Ou sgja, a politicamonetéria pode prejudicar o crescimento
econdmico, mas nao pode fazer a economia crescer além de seu potencial, que depende de fatores
fundamentais da economia, forado controle da politicamonetéria. Quanto a este aspecto, ndo ha diferenca
entre aeconomiabrasileira e aecononmiados EUA.

Uma outra questéo é a capacidade de praticar politicas macroecondmicas (fiscal e monetéria) anticiclicas,
mitigando os efeitos nocivos das recessdes (e, inevitavelmente, ainda que de formaindesgjada, diminuindo o
tamanho das expansdes). Aqui ha grandes diferencas entre as economias desenvolvidas e os mercados
emergentes. Por exemplo, o PIB dos EUA cresceu 2,4% em 2002, contra 1,5% do PIB brasileiro. Nao

obstante, o FED reduziu ataxa de juros amenor taxa das Ultimas quatro décadas, 1,25%, enquanto o BCB
elevou os juros brasileiros aos gigantescos 26,5%. Mesmo convertendo-se as taxas nominais de juros para
taxas reai s (descontando-se a expectativa de inflacdo), como manda a teoria econdmica, a diferenca é enorme.
E 0 BCB optou corretamente pelo mal menor; se ndo freasse o crescimento da demanda agregada, ainflagéo
sairia compl etamente do controle, 0 que acarretaria danos maiores ao crescimento, como visto acima.

! Professor do Departamento de Economia da PUC-Rio e professor visitante do CREDPR / Stanford
University escreve mensal mente neste espaco as sextas-feiras (http://www.econ.puc-rio.br/mgarcia).



Sem entender as razfes pel as quais aeconomia brasileira reage de formatéo diferente, corre-se o risco de
apontar como causa do cancer o remédio com fortes efeitos colaterais nocivos. O BCB pode baixar ataxa
Selic quando quiser. Contudo, se o fizer sem respeitar o funcionamento da economia, obteraresultado
semel hante ainterrupgdo brusca do tratamento anticancerigeno: cessaréo os efeitos colaterais, mas s por
milagre o paciente sesalvara.

E quais sdo as distingdes fundamentai s que fazem com que sintomas semelhantes (recessdo) sejam tratados
com terapéuticas opostas (baixa de jurosla, e altade juros ca)? Parte da resposta esta nos fundamentos ainda
frégeis da economia, notadamente na comparagéo entre nossa divida externa (publica e privada) com nossa
capacidade de gerar receitas em ddlar (exportactes). Mas o grosso da diferenca esta na chamada restricdo do
ddlar (dollar constraint). Tal restri¢do decorre dainsercdo imperfeita de nossa economia (e dos mercados
emergentes, em geral) no sistemafinanceiro internacional. Em momentos de crise, como os dois anos
passados, os fluxos de capital sdo contraidos abrupta e significativamente, deflagrando uma estagflacéo
associada a uma el evada depreciacdo cambial.

Umadas principais functes do sistema financeiro é ade atuar anticiclicamente, permitindo a suavizacao do
€oNsumo, ao prover recursos em tempos dificels, e cobra-los em tempos de vacas gordas. Para economias
como abrasileira, entretanto, o sistema financeiro atua de formaproé-ciclica, inundando-nos de recursos nos
periodos de alto crescimento e asfixiando-nos ao remové-los nos periodos de recessao.

Frente a esta dura realidade, ha basicamente dois caminhos polares a seguir: prescindir do sistema financeiro
internaciona ou buscar umamaior e melhor integracdo com ele. A opg&o entre os dois caminhos deve
depender de qual dos dois viabilizaamaior taxa de crescimento de longo prazo. Acredito que amaximizagdo
do crescimento decorrera de uma combinaggo de quatro fatores: maior e melhor integragdo financeira
internacional, aprofundamento financeiro doméstico (aumento do crédito ao setor privado), menor
necessidade de poupanca externa, e maior exportabilidade do PIB.? Este é o caminho que permitirdao BCB,

no futuro, fazer politica monetéria anticiclicatal como seus congéneres em economias desenvolvidas. O
governo Lulavem trilhando o caminho correto para maximizar o crescimento de longo prazo da economia
brasileira. Tomara que ndo reverta aidéias ultrapassadas como a de que a politica monetéria pode aumentar o
crescimento econdémico.

2 Vide“Brazil in the 21st Century: How to Escape the High Real Interest Rate Trap?”, disponivel em
http://www.econ.puc-rio.br/Mgarcial.



