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Eu ndo costumo escrever sobre politica monetdria. Ndo sou especialista no assunto.
Alids, acho muito chata a discussdo baseada no conceito de “uma meta” (inflagdo) e “um
instrumento” (a taxa de juros de curto prazo), ainda que com varios canais de
transmissdo. Mas hoje vou escrever.

E verdade que a inflac3o brasileira ainda estd alta. Mas também é verdade que a inflagdo
estd em queda e que a queda da inflacdo elevou a taxa real de juros. Principalmente, ha
consenso que a taxa real de juros atual estd muito acima da taxa real de juros neutra,
que é aquela que, no longo prazo, garante a expansao equilibrada da demanda agregada
e da oferta agregada, sem gerar pressoes inflacionarias ou deflacionarias.

Enquanto a maioria dos analistas estima a taxa real de juros neutra no Brasil em torno
de 5% a.a. (altissima para padrdes internacionais), a atual taxa real de juros (meta Selic
deflacionada pela inflagdo projetada para os proximos doze meses) esta em 8,6%.
Mesmo a taxa real de juros projetada pelo mercado para o final de 2017 (6,2%) ainda é
superior a taxa neutra.

Ainda que a reducdo da inflagdo exija que a taxa de juros fique acima da taxa neutra, a
calibragem desta diferenca é importante, principalmente em um momento em que a
economia estd no fundo do poco. Adicionalmente, é muito provavel que a taxa real de
juros neutra venha a cair no Brasil por conta da politica de limitacdo do crescimento das
despesas publicas iniciada com a PEC 241.

O custo social e econdbmico de um excesso de conservadorismo na gestdo da politica
monetdria neste momento pode ser muito elevado. Este fato é especialmente relevante
em um contexto em que a retomada do crescimento da demanda — essencial para a
saida da crise — provavelmente dependera muito da expansao do crédito, ja que ndo ha
espaco para uma politica fiscal expansionista e o setor externo ndao tem poténcia
suficiente para puxar o crescimento.

O Banco Central tem indicado que um dos principais motivos para a cautela na redugdo
dos juros é a persisténcia de uma elevada inflacdo de servicos. E preciso avaliar, no
entanto, se a rdpida reducdao da inflagcdo de servicos exclusivamente via politica
monetaria é a melhor forma de tratar deste problema.

Ainflacdo de servicos tem um componente inercial muito forte, resultante da cultura de
indexacdo ainda persistente no pais, mas também da legislacao trabalhista, que induz a
adocdo da inflacdo passada como referéncia para as negociacGes salariais e dificulta
reajustes inferiores, mesmo em momentos de crise. Esta rigidez se manifesta de forma
mais forte no setor de servigos, no qual os salarios sdo uma parcela mais importante do
custo que nos demais setores.



Reverter em pouco tempo uma inflagao essencialmente inercial via politica monetaria e
contencdo da demanda pode ser muito custoso. Pode até ser que o Banco Central esteja
correto em sua estratégia de rdpida desaceleracdo da inflacdo — que tem como objetivo
a convergéncia da inflacdo para 4,5% ja em 2017 —, mas para mim nao esta claro que a
relagdo custo/beneficio desta politica é melhor que a de uma politica mais gradualista
e, principalmente, que conte com o apoio de outros instrumentos. O que esta claro é
gue a acao do Banco Central deveria ser apoiada por uma agao de governo mais incisiva
voltada para a redugdo do grau de indexagdao da economia e para a redugdo da rigidez
nas negociagdes trabalhistas.

O atual presidente do Banco Central, llan Goldfajn, € um dos economistas mais
qualificados que conheco. Pode ser que daqui a alguns meses chegue a conclusdo de
gue a atual estratégia do BC foi perfeita, mas hoje ndo estou convencido.



