O BC e o Corneteiro de Piraja

E incoerente dizer que o BC devia ter reduzido a Selic e concordar agora com
sua manutencao em 16%.
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E conhecida a histéria do corneteiro do Exército Luis Lopes que teve atuagio decisiva
na Batalha dos Pirgjas, em 1822, quando o Brasil lutava contra Portuga para consolidar
nossa independéncia. Estando a batal ha praticamente perdida, 0 comandante das forgas
brasileiras ordenou ao corneteiro que soasse o toque de retirada. Em vez de assm
proceder, 0 corneteiro emitiu o toque de avancar cavaaria. A perspectivade que
houvesse um (inexistente) regimento de cavaaria brasileiro semeou o caos nas tropas
lusas e revigorou o animo das tropas brasileiras, que acabaram expulsando o inimigo da
Bahia

Esse episidio serve bem parailustrar uma vertente de model 0s macroecondmicos muito
em voga, que acomodam a possibilidade da existéncia de equilibrios multiplos. Nesses
model s, a economia pode se situar em (pelo menos) dois equilibrios. Um deles
tipicamente tem as caracteristicas desgjadas—ato investimento, ato crescimento e
baixainflacdo—, enquanto o outro ndo. O que decide em qua dos dois equilibrios a
economia se Stua é um mecanismo que direciona as expectativas. No fina das contes,
se todos esperarem o equilibrio bom, ele acontecera. O corneteiro de Pirgja, ao
manipular as expectativas das tropas portuguesas e brasileras, acabou fazendo vingar o
equilibrio bom (parands).

No debate atual sobre a politica monetéria, varios analistas parecem atribuir a0 BC 0s
poderes do corneteiro de Pirgjd. Em janeiro, quando o BC interrompeu a sequiénciade
guedas dataxa Sdlic, vérios analistas sérios ponderaram que se estava perdendo uma
boa oportunidade de se reduzir mais ataxa Sdlic e se levar o nivel de atividade sem
afetar significativamente ainflaco. Variagdes do mesmo argumento foram defendidas
ap0os as decisdes seguintes do COPOM. Entretanto, no caso da mais recente decisdo na
quarta-feira passada, em marcado contraste com as reuni8es anteriores deste ano, a
esmagadora maioria dos andistas ndo S0 achava que o BC iriamanter ataxa Selic em
16%, como apontava que esta era a decisdo correta frente adeterioracdo dos cenarios
internaciona e interno. Houve quem fosse ém e afirmasse que 0 BC havia
desperdicado as oportunidades de reduzir os juros quando o cendrio se apresentava mais
réseo no inicio do ano.

Como conciliar o gpoio adecisdo recente do BC com a opini&o de que este desperdigou
oportunidades de reduzir os juros no inicio de 2004? Uma interpretacéo possivel € ade
gue tais andigtas acham que 0 BC deveriater reduzido a Sdic com mais intensidade
guando o cenario mostrava-se mais favoravel, e té-la devado na reunido mais recente
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guando varios eventos negativos—o prego recorde do petrdleo, o aumento iminente dos
juros nos EUA, o aumento do risco pais e o repique dainflacdo doméstica—acabaram
exigindo um juro nafaixa do que ja vinha sendo praticado. Mas estainterpretacdo néo €,
provavelmente, arelevante. Bancos Centrais ndo gostam de, nem devem, fazer zigue-
Zague de curto- prazo com oS juros.

Uma explicacéo dternativa é que tais andistas acreditam que o que importando € o

nivel dataxa de juros, mas sua variacdo. Ou sga, se 0 BC tivesse reduzido ataxade
juros antes, té-lamantido agora teria o mesmo efeito, independentemente de o nivel

estar em 16% ou em outro mais baixo. No entanto, a teoria econdmica ensinaque € o
nivel dataxadejuros, e ndo sua variacdo, que importa para a determinacdo dainflacdo e
do nivel de atividade.

A terceirainterpretacéo possivel € ado BC no papel de corneteiro de Pirgid O que
aguns andistas econdmicos parecem estar dizendo é que caso 0 BC tivesse reduzido a
Sdlic quando o cenario estava réseo, por alguma razéo, 0s eventos negativos que se
abateram sobre a economia ndo ocorreriam, ou pelo menos teriam efeitos mais brandos.
Ou sgja, a0 soar a corneta dos juros baixos, 0 BC mudaria as expectativas das tropas (0
mercado), ensgjando uma sucessao benéfica de eventos que tornariamais ato o nivel de
aividade sem afetar Sgnificativamente ainflacéo.

Eu n&o acredito que o BC tenha um papel relevante em estimular os agentes privados
quando sua acdo baseia- se unicamente em propagandear um cenario que ndo se assente
firmemente nos fundamentos econdmicos. Muito pelo contrério. A diferencabasica
entre 0 BC e 0 corneteiro de Pirgja é que 0 sagaz estratagema o pode funcionar uma
Unica vez, enquanto o BC re-enfrenta 0 mercado todos os dias. Um cenério roseo que
justificasse uma reducdo de juros e que fosse posteriormente desmentido pela redidade
levariafatamente o BC avoltar atrés na decisdo de reduzir os juros, eevando-os. Ainda
haveria 0 agravante da potencia perda de credibilidade do BC por ter tomado a deciséo
errada que teria de ser logo revertida.

Em suma, aqueles que consideram que o atua nivel dataxa Selic € 0 necessario parao
BC cumprir seu mandato determinado pelo regime de metas de inflacéo ndo podem
arguir que o BC desperdigou oportunidades no inicio do ano. Isto ndo quer dizer que o
BC tenhatido bola de cristal, mas que sua postura conservadora acabou por se mostrar,
a posteriori, razoavelmente correta frente aos eventos ocorridos.

O sistema de metas de inflacdo pode, e deve, ser aprimorado.? N&b obstante, eventuais
gprimoramentos do sstema de metas de inflagco ndo modificaréo sgnificativamente a
triste congtatacdo de que inflacdo baixano Brasil requer taxas reais de juros

anorma mente elevadas. Como j& sabemos que tentar trocar inflagdo por crescimento
néo d& certo, seria bom redirecionar o foco das discussdes sobre politica econdmicano
Bras| paramudar ta redidade. Em vez de se criticar ssmpre o conservadorismo
excessvo do BC, melhor seria que se indagasse por que 0 BC tem que praticar as taxas
de juros reais mais atas do mundo para atingir metas de inflagdo, as quais estéo também
entre as mais devadas. Infdizmente, os economistas brasileiros ainda néo tém uma
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resposta completa para esta pergunta. Mas € certo que aresposta inclui dois pontos
centrais que ora estdo colocados na pauta de politica econdmica do governo: aagenda
microeconémicae o indispensivel corte de gastos publicos.



