A Importancia do lempo na
Politica Monetaria

Economista

Hé mais de uma década, as taxas de juros figuram como uma
das principais vedetes da economia brasileira e suscitam rea-
coes diversas. Pelo lado mais simples da questio, os tomadores de
empréstimos reclamam e sofrem os constrangimentos e prejuizos
causados pelo crédito mais caro. De outro lado, os poupadores li-
quidos sdo beneficiados pelos retornos nas aplicages financeiras.
Pelo lado mais complexo da questao, além do processo de distribui-
¢ao de renda, todos — consumidores e empresas — sio perdedores

com os efeitos dos juros elevados sobre a atividade econémica.

Abatendo a inflagio — medida pelo IGP-M — as taxas de juros reais
capitalizadas em 12 meses mostram um spread variavel entre as co-
bradas aos tomadores e as remuneradas aos emprestadores liqui-
dos, sensfvel ao nfvel da taxa de inflagio. A Figura 1 abaixo repro-

duz as taxas reais de juros SELIC e cobrada no desconto de dupli-
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catas, e a cunha entre elas tende a acompanhar a inflagao, mormen-
te nos perfodos mais criticos. Nos anos 1998 e 1999, com o repique
da inflagio, o spread era maior do que nos periodos seguintes de

inflacio mais baixa.
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Figura 1 — Taxas relas de juros, capitalizadas em 12 meses.

Mais de uma década de juros elevados e polémicas e debates tive-
ram pelo menos um efeito positivo: é impossfvel encontrar alguém
indiferente a politica de juros. Pelo bem ou pelo mal, ha que reco-
nhecer que os juros tém efeitos significantes na vida dos consumi-
dores e das empresas. Esta ¢ uma das razdes por que as decisoes do
Banco Central atraem tanto as atencdes, ndo s6 dos economistas

mas também dos politicos e dos cidadzos mais esclarecidos.

No aspecto geral, ha razodvel concordincia de que o sistema de
metas inflaciondrias é um avanco, mas no varejo o ponto sensfvel é
o nivel da taxa de juros, considerada elevada desnecessariamente.
O Banco Central rebate que o nivel elevado serve como uma pre-
vencgido para eventuais choques externos e para garantir a atrativi-

dade da economia brasileira aos capitais de curto prazo.
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Este artigo abotda um tema menos lembrado: o horizonte da infla-
cao. A revista Compuntura Econdmica, da Fundagio Getdlio Vargas,
publicou um artigo com sugestdes para o aperfeicoamento da poli-
tica monetaria, no qual menciona a questio do horizonte como um
dos aspectos sensiveis.! Nakano recomenda que o Banco Central
mire a taxa de inflacdo futura — cobrindo um periodo de 18 a 24
meses — ¢ minimize a preocupagao com 0s movimentos transitérios
da inflacdo. A tentacio da “sintonia fina” no curto prazo — ou seja,
a busca de resultados imediatos — pode causar efeitos inesperados

no médio e longo prazos e ampliar as flutuacoes ciclicas.

Este artigo procura dar uma fundamentacio empirica a questdo.”
Faz todo sentido monitorar a inflacio futura em um horizonte mais
amplo, mas ¢ exigir muito que o Banco Central desenvolva mode-
los capazes de prever a inflacio em um horizonte de até dois anos.
Existem, entretanto outros sistemas de previsao que podem forne-
cer os sinais da tendéncia da taxa de inflacio em um horizonte de

varios meses a frente.

A politica de juros, da mesma forma que a liquidez, crédito, gastos
e outras medidas, gera efeitos na economia que se estendem e se
distribuem por varios periodos. Parte dos efeitos da variagao nomi-
nal destas varidveis atua em precos ¢ parte nas quantidades. Para o
agregado da economia, as pesquisas empiricas apontam que as evi-
déncias dos efeitos dos juros no curto e médio prazos sobre a taxa
de inflacdo sdo ténues, instaveis ou indefinidos. Os efeitos percos-
rem caminhos indiretos, afetando a demanda agregada — com efei-
tos setoriais distintos — e a partir desta, os precos basicos da econo-
mia. Neste percurso, os efeitos se confundem e dificultam a estabi-
lidade e a sensibilidade dos pregos aos juros. Por estes motivos, as

evidéncias empiricas de modelos que procuram explicar a inflagdo
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mensal — medida pelo IPCA, o indice bdsico para a politica de me-
tas — pela taxa de juros Selic ndo sdo satisfatorias: apontam coefi-

clentes com sinais trocados e/ou nio estatisticamente significantes.

Os juros nominais Selic per s¢ sdo pouco importantes para a ativida-
de econdmica, se esta ndo for acompanhada por mudangas parale-
las nos juros reais na ponta do mutudrio. Por exemplo, se o objetivo
¢ afetar a atividade econdmica geral, representada pelo crescimen-
to da produgio da Industria de Transformacao, o conceito relevan-
te de juros € o cobrado no desconto de duplicatas, com retardo de
cinco meses. A Figura 2 mostra que as duas variaveis estio associa-
das de forma invertida: em geral um aumento (queda) dos juros
tende a diminuir (aumentar) o crescimento do produto industrial
cerca de cinco meses ap6s a mudanca nos juros. Sem apelar para
uma estimacao multivariada, a correlacio (-73,2%) entre as duas
varidaveis ¢ inversa, com significincia estatistica superior a 5%. Hsta
questdo foi explorada num trabalho recente,’ inclusive com evidén-
cias empiricas para outros paises, o que sugere conclusGes mais
gerais. Resultados similares sio obtidos com a taxa nominal de ju-
ros deflacionada pela inflacao IGP-M, em um simulacro da taxa

real de juros ex post.
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Figura 2 — Juros cobrados em desconto de duplicatas e producio industrial.
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Ao deslocar a atengio para os efeitos de médio prazo em um hori-
zonte de seis 2 18 meses, a previsdo da taxa de inflacio pode se
beneficiar de evidéncias empiricas mais robustas, ironicamente nio
distintas das fornecidas pelos modelos monetaristas tradicionais. A
taxa de inflagdo corrente acaba sendo explicada pela variacio da
liquidez nominal, do cambio, e de precos de commodities, para citar
as mais relevantes. A liquidez (medida pela base monetaria ou pelo
conceito de M2) tem um retardo de 5-6 meses; os precos de commio-
dites agricolas, 2-4 meses; e cimbio, de 2 meses. A taxa nominal
Selic, que no modelo de metas inflacionarias deveria ter efeito ne-
gativo, aparece sempre com efeito positivo e significante, como es-
perado nos modelos monetaristas tradicionais, refletindo o efeito

negativo dos juros sobre a demanda por moeda real.

Todas estas evidéncias, principalmente das varidveis com maior
antecedéncia, podem ser utilizados, junto com outras, na monta-
gem de indicadores antecedentes® para a inflacdo. O tema nio é
novo e ja foi inclusive explorado pelo Banco Central’ J4 existe,

portanto alguma experiéncia no Brasil, que aumentou desde 2000.

O indicador antecedente composto para a taxa mensal de inflacdo
IPCA ¢é formado por 11 variaveis ¢ tem avanco médio de 10 meses,
reduzido para oito meses devido ao atraso na divulgacao das esta-
tisticas. As variaveis-insumo compreendem as pressGes no merca-
do de trabalho, utilizacdo da capacidade instalada da Industria, li-
quidez, cambio, precos de commuodities, mercado financeiro, vendas
no varejo e insolvéncia de empresas.® As previsdes do indicador
composto retratam basicamente as tendéncias da inflacio mensal e
captam os principais movimentos da inflacdo. A Figura 3 mostra os

resultados do indicador antecedente para o periodo desde 1999.
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Figura 3 — Indicador antecedente para a tendéncia da inflagio mensal, IPCA

Os sinais do indicador, antecedentes, apontam claramente que a
taxa mensal de inflacio pelo IPCA tem uma tendéncia decrescente
até o final de 2007. Lancam também suspeitas de que a meta de
3,5% proposta para 2008 ¢é elevada, e o governo podetia ousar uma
meta menor e ainda assim afrouxar os jutos basicos. Ou seja, as
projecdes com o indicador antecedente reforcam os argumentos de
que a politica monetaria pode reduzir os juros sem maiores amea-
cas 2 estabilidade. A reducio dos juros permitiria depreciar a taxa
de cambio; reduziria o custo de rolagem da divida publica; reduzi-
tia a fragilidade financeira de empresas e familias; e daria mais chan-
ces a formacio de capital fixo. Sio todos efeitos positivos. Nao siao
ainda suficientes para langar a economia brasileira em um circulo
virtuoso, mas podem conceder ao governo federal alguns pontos na

opinido publica.

Como o nfvel da taxa de juros é ainda o centro de uma discussdo
estéril entre economistas e entre politicos, a redugdo dos juros pet-
mite que as discussdes se concentrem nos temas de interesse mais
sério: maior consisténcia entre as politicas monetaria, fiscal e cam-

bial ¢ maior liberdade para o fluxo de capitais.
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Notas

1 Nakano, Yoshiaki. “Aperfeicoar o sistema de metas de inflacao”.
Conjuntura Econdmica, julho de 2007, p. 10-11.

2 O tema foi abordado de forma mais detalhada em Contador, Claudio
R., Compuntura Econimica, outubro de 2007, p. 19-21, de onde foram
extraidos trechos selecionados.

3 Contadot, Claudio. “Juros e atividade economica: evidéncias empiri-
cas para reflexao”. Carta Mensal CINC, v. 53, n.627, junho de 2007, p.
29-43.

4 A metodologia dos indicadores antecedentes explora a qualidade de cer-
tas vatidveis anteciparem outras séries em um numero determinado de
perfodos e aproveita o conteddo informacional contido neste grupo de
variaveis (denominadas varidvels-insumo), sem se preocupar com a causa-
lidade e a formalizacio de modelos econométricos mais elaborados.

5 Em julho de 2000, o Banco Central montou o Seminario “One Year
of Inflation Targeting in Brazil”. Alguns trabalhos apresentados versa-
ram sobte o emprego de indicadores antecedentes na previsao da infla-
cao: Chauvet, Marcelle; Solange Gouvea; Marta Baltar Moreira e Jose
Ricardo da Costa e Silva, “Two methodologies to build inflation lea-
ding indicators for Brazil”; e Contador, Claudio R.; “Inflation targeting
and leading indicators : some notes”.

6 As referéncias no final do artigo listam alguns textos relacionados
com o emprego de indicadores antecedentes na previsao da inflacio.
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