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Em recente artigo (Valor, 20/2/01), o deputado Delfim Netto explica o conceito do produto
potencial—o valor dos bens e servigos que a economia pode produzir sem gerar pressoes
inflacionarias—, e critica sua utilizag&o para a politica monetéria. Segundo Delfim, haveria uma
... fixacéo freudiana das autoridades monetarias (no mundo, ndo apenas as nossas) com a
estimativa da taxa de crescimento do “ produto potencial” . Paralembrar que subestimativas do
produto potencial podem levar o banco central a conter inutilmente o crescimento da economia,
ele evoca 0 exemplo de Greenspan, o qual teriaresistido desde 1996 a clamores para elevar 0s
juros nos EUA, assim conduzindo a economia americana a sua maior expansao no pos-guerrae
evitando umainutil recesséo.

Um desavisado poderia concluir, erradamente, a partir do artigo do ex-ministro que os juros estéo
inutilmente altos e que o0 Banco Central ndo os reduz por acreditar piamente em conceitos etéreos
com estimagdo estatistica pouco confiavel.

E verdade que o uso da modelagem econométrica (mescla de economia e estatistica) estalonge
de poder ser tomado como uma verdade definitiva. No processo de deciséo da autoridade
monetaria, sdo fundamentais aintuicdo e o uso de todas as informacdes relevantes cuja
incorporagcdo & modelagem é mais dificil. 1sto, entretanto, ndo exime os bancos centrais de
tentarem sempre melhorar seu entendimento formal da economia.

Umacritica usual € ade que modelos sdo irreais. Modelos sdo, por definicao, irreais por que
model os reai s—que incorporassem todos os aspectos da realidade—seriam inuteis. De que
adiantaria um mapa que tivesse todos os detalhes do caminho? Incluir detalhes irrelevantes em
um mapa pode atrapal har, ao invés de gjudar, a se chegar ao destino.

Da mesma forma, para podermos ter intui¢cdo sobre nossos model os econométricos, tendemos a
reduzi-los o méximo possivel. O modelo basico de metas de inflacéo usado pelo Banco Central
tem apenas quatro equacdes. Claro que a economia € muito mais complexa que tal modelo. Se,
por exemplo, faltar energia como ora acontece na California, ndo adianta ter capacidade ociosa
em outros setores, pois Ndo se conseguira produzir todo o produto potencial. Para considerar tais
aspectos, podem-se construir model os mais desagregados que incluam explicitamente o setor
energético, como ja muito se fez no Brasil. Na auséncia desses, deve-se levar em contaa
informagdo. O importante é incorporar todas as informagdes relevantes ao processo de andlise da
decisdo sobre ataxa de juros. As reunides do Copom sdo estruturadas para permitir uma analise
detida dos resultados econométricos, bem como de todas as demais informacdes disponiveis.

Por outro lado, aintuicdo e as informagdes difusas podem apontar também no sentido de o banco
central se defender contra um clamor por uma baixa inflacionéria dos juros. O recente livro de
Bob Woodward sobre Greenspan (Maestro, cap. 8, pagina 204) traz um exempl o disso. No
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primeiro governo Clinton, um rico empresério imobiliario, proprietario do U.S. News & World
Report langou uma campanha contra a alta dos juros que Greenspan deflagrara em 1994. Em sua
coluna semanal, o empresario ridicularizava Greenspan, chamando de fantasmas suas
expectativas inflacionarias. Na visdo do empresario o chairman do Fed ndo conseguira ...
entender que o enorme aumento dos ganhos de produtividade e eficiéncia havia reestruturado a
economia dos EUA e transformado fundamental mente as per spectivas de inflacdo. Apos varios
desses artigos, 0 empresario encontrou-se casual mente com Greenspan, que perguntou: O que V.
sabe sobre politica monetéria que eu ndo sei?

O empresario disse que ele falava regularmente com pessoas na economiareal em vérias éreas
de negdcio—muitos dele mesmo. Greenspan respondeu: Com quantas V. acha que eu falo?
Acrescentou que o Fed mantém um esfor¢o organizado em seus 12 distritos em falar com
centenas de fontes de informacéo.

O empresario convidou Greenspan para uma palestra, aqual posteriormente classificou como a
mais brilhante exposi¢ao sobre a economia que ele jamais ouvira. Nao obstante, continuou sua
campanha contra Greenspan para baixar 0s juros.

Em suma, mesmo usando todo o instrumental econométrico, todas as informagdes possiveis, e
toda a intuicdo de um Greenspan, ndo é facil avida de um banqueiro central!



