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A politica econdmica bem-sucedida é uma combinacao feliz de teoria e arte.
Nao da "ultima moda" tedrica ou dos modelos qualitativos mais elegantes, que
ainda ndo foram submetidos a tortura empirica. E sim daqueles que, com 0s
ferimentos das batalhas, foram acumulando robustez no embate dos
acontecimentos.

O exercicio da politica monetaria é, talvez, o exemplo mais marcante desse
fato. Num passado nédo téo distante, ela era induzida pela chamada equacéo
guantitativa da moeda. Prevalecia o sistema de cambio fixo, a pequena
mobilidade de capitais, o sistema financeiro era menos importante e suas
inovacdes se sucediam lentamente. A expansdo do crédito dependia apenas do
sistema bancario, que era controlado pela magnitude da base monetaria, pela
preferéncia de caixa da sociedade e pelo nivel de depdsito compulsorio. A
hipdtese geralmente aceita que os precos eram suficientemente flexiveis,
"garantia" que o sistema econémico estaria permanentemente no nivel fisico
maximo de sua capacidade produtiva.

A "teoria quantitativa da moeda" esta expressa na equacao abaixo:
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Nas condicdes entdo existentes, a demanda de moeda era relativamente
estavel, o mesmo acontecendo com a velocidade. Logo, para obter a taxa de
inflacdo desejada, bastava soma-la ao aumento previsto do PIB e fixar, no
mesmo montante, o aumento dos meios de pagamento. Por exemplo: com a
velocidade de circulacdo da moeda (V) constante e uma previsao de
crescimento do PIB real de 5%, para obter uma inflacdo de 4% bastaria
aumentar os meios de pagamento em 9%.

A grande inflacdo de meados dos anos 70 liquidou com o cambio fixo e o
aumento das transacdes internacionais de bens e servicos acelerou o
movimento de capitais. De um lado, os rapidos avancgos tecnoldgicos, as
inovacdes e a sofisticacdo do sistema financeiro tornaram a demanda de
moeda e a velocidade (V) altamente instaveis e, praticamente, eliminaram a
capacidade da autoridade monetaria de controlar diretamente o aumento dos
meios de pagamentos.

A teoria econdmica também sofisticou-se: mostrou que a taxa de inflacéo
dependia fundamentalmente das "expectativas" e que, quando a demanda de
moeda era instavel, o controle da taxa de inflagcdo pela manipulacdo da taxa



de juros reduzia a volatilidade do PIB real. Mostrou por outro lado que, em
condi¢cbes normais (com taxas de juros de curto prazo menores do que as de
longo prazo), a elevacdo da taxa de juro de curto prazo eleva as de longo
prazo, cortando a demanda de consumo e de investimento e, com elas, a
demanda global, o que reduz a taxa de inflacdo. O inconveniente de tal
manobra é que ela exige o conhecimento de uma variavel ndo observavel, o
"produto potencial”, cuja subestimacéo pode produzir graves danos a taxa de
crescimento de longo prazo, como tivemos exemplos no passado recente da
economia brasileira.

A tentativa de superar tal problema levou a ressurreicdo de uma velha ideia
desenvolvida pelo grande economista sueco Knut Wicksell no final do século
XIX: a possivel existéncia de uma taxa de juro natural. Quando os precos sdo
flexiveis, "existiria" uma certa taxa de juros nos empréstimos que seria neutra
com respeito ao nivel de pregos e manteria a economia no nivel do produto
potencial. Como é evidente, nem a "taxa natural de juros" nem o "produto
potencial" sdo diretamente observaveis. Extrai-los das entranhas do sistema
econdmico por métodos econométricos cada vez mais sofisticados € o
exercicio que excita a profissdo. Até agora as tentativas empiricas de
determinar, simultaneamente, a taxa de juro natural e a diferenca entre o
PIB potencial e o observado, o famoso "hiato do produto”, apenas mostraram
que a primeira ndo é constante e o segundo altamente problematico!

Pela prépria natureza de sua missdo, o comportamento do Banco Central
tende a tornar-se extremamente conservador, porque: 1) as diferencas de
tempo entre a acdo monetaria e o seu efeito podem ser longas (9 a 15 meses)
e variaveis; e 2) o Banco Central tem que lidar com conceitos altamente
ilusivos, que ele tem que supor bem determinados: o "produto potencial”, que
seria o limite superior da capacidade produtiva do sistema econémico, ou a
taxa de juros real natural, que seria aquela que manteria a demanda global
permanentemente perto do "potencial”, sem produzir tensées inflacionarias.

Se aqueles "conceitos" pudessem ser materializados como ectoplasmas, num
laboratério econométrico, estaria tudo bem resolvido. O problema é que,
como dissemos, as "estimativas" dos dois revelam altas imprecisao e
volatilidade.

Diante, portanto, da fundamental incerteza, o Banco Central, para proteger a
sua credibilidade, tende a optar pela mais confortavel estratégia: escolher
para sua politica monetaria o "menor produto potencial” e a "maior taxa de
juro real natural”. Esse conservadorismo institucional €, provavelmente, um
dos fatores de reducdo permanente do crescimento econdmico e do aumento
da taxa de juro real. Como a autonomia do Banco Central é importante para a
estabilidade da expectativa inflacionaria, € conveniente que seus membros
exercitem uma ousadia cuidadosa e conservem um ceticismo esclarecido com
relacdo ao uso dos modelos que utilizam.



