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A Selic e o dilema entre inflagdo e crescimento

José Luis Oreiro”

A manutencdo da taxa bésica de juros da economia brasileira — a SELIC — em
16,5% ao ano nas duas Ultimas reunides do Copom gerou um sentimento de frustracédo entre
os integrantes do setor produtivo que esperavam a continuidade da politica de reducdo da
taxa de juros, iniciada em meados de 2003. O setor produtivo critica 0 “excesso de
conservadorismo” do Banco Central pela manutencdo da taxa real de juros em patamares
excessivamente elevados, mesmo em comparacao a outros paises emergentes. Com efeito,
tendo em vista que a inflacdo esperada para 2004 ndo é superior a 6.0%, a manutencao da
SELIC em 16.5 % ao ano, implica numa taxa real de juros superior a 10%.

Acreditamos que o setor produtivo esta correto ao afirmar que o Banco Central é
“excessivamente conservador”. No entanto, esse conservadorismo ndo deve ser medido
pelo ritmo de queda da taxa de juros, mas sim — e este € o ponto fundamental — pelo ritmo
de queda da taxa de inflagcdo que o Banco Central deseja implementar. De fato, a meta de
inflagdo fixada para este ano (5.5% do IPCA) significa uma reducdo de 300 pontos base
com respeito a meta de inflacdo fixada para 2003 (8.5% do IPCA) e uma reducao de quase
400 pontos base com respeito a variacao efetiva do IPCA no ano passado (9.3% do IPCA).

Com base na teoria apresentada nos livros texto de macroeconomia, a taxa de
inflagdo s6 pode ser reduzida se, durante um certo periodo de tempo mais ou menos longo,
a taxa de crescimento do PIB for mantida abaixo do seu nivel potencial. Isso significa que
uma estratégia de reducdo da taxa de inflacdo ir4 necessariamente ser acompanhada por
um crescimento abaixo do potencial e, portanto, por um nivel de desemprego mais alto do
que o “natural”. Isso ndo quer dizer que o crescimento seja positivamente associado com
altas taxas de inflacdo. A experiéncia latino-americana parece mostrar justamente o
contrario. Contudo, o que a teoria diz é que reduc¢des deliberadas da taxa de inflacdo geram
necessariamente um crescimento menor do que o potencial durante um certo periodo de
tempo.

Nesse contexto, a decisdo do Banco Central do Brasil de reduzir a meta de inflacéo
de 2003 para 2004 em quase 300 pontos base implica numa decisé@o correlata de fazer com
que a economia cresca a uma taxa inferior & potencial, estimada em 4.5% ao ano. Para fazer
com que o crescimento do PIB seja menor do que esse valor, a taxa de juros real tem que
permanecer acima do seu valor de equilibrio de longo-prazo, cujas estimativas variam entre
5% a 8 % ao ano. Ao manter uma taxa de juros real maior do que a de equilibrio, o Banco
Central faz com que as empresas ndo se sintam estimuladas a realizar investimentos, 0 que
reduz o crescimento da economia. Daqui se segue que para que haja uma redugéo da taxa
de inflacdo entre 2003 e 2004 o Banco Central tem que manter a taxa de juros num patamar
n&o inferior a 9% ao ano.

Isso posto, a pergunta que deve ser feita é a seguinte : Dado que o Brasil precisa
desesperadamente retomar o crescimento para (i) reduzir o desemprego e a pobreza e (ii)
reduzir o endividamento do setor publico como proporc¢édo do PIB; qual a racionalidade de
uma politica de reducdo da taxa de inflacdo dado que (a) a simples manutencdo da taxa de
inflagdo em 8.5% anuais por um periodo indefinidamente prolongado de tempo ja seria, em
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si mesma, um sinal inequivoco de que a inflagdo esta sob controle; (b) ndo existem ganhos
consideraveis de bem-estar ou eficiéncia econdémica a serem obtidos com a reducédo da taxa
de inflacdo de 8.5% ao ano para 5.5% ao ano e (c) uma reducdo dessa magnitude na taxa de
inflagdo tem um custo considerdvel na forma de crescimento abaixo do potencial por um
periodo ndo desprezivel de tempo?

A Unica resposta possivel para essa pergunta é que a fungdo objetivo do Banco
Central d& um peso “excessivamente alto” para a taxa de inflagdo; e um peso
“excessivamente baixo” para os desvios da taxa de crescimento com respeito ao seu valor
potencial. N&o nos cabe aqui discutir as raz6es dessa “preferéncia revelada” pela obtencéo
de niveis baixos de inflacdo. No entanto, ndo acreditamos que essas sejam as preferéncias
da sociedade brasileira. Dessa forma, o setor produtivo esta correto ao dizer que o Banco
Central é excessivamente conservador, e alguns membros do governo estdo igualmente
corretos ao resistirem a tese de independéncia do Banco Central.



