Deciséo do Copom de Janeiro de 2007 possui fraco fundamento econémico

Em 24/01/07 o Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) decidiu por
reduzir a taxa basica de juros em 0,25%, para 13% ao ano, interrompendo assim uma
sequiéncia de onze reunifes nas quais ocorreram cortes na taxa basica em 0,5% (em oito
reunides) e em 0,75% (trés reuni 0es).

Como sempre a decisdo foi comentada por colunistas especializados e economistas,
especialmente os ligados com o sistema financeiro. Loas e broas foram produzidas para
entender e justificar a decisdo do COPOM sob a ¢ética da economia e dos argumentos
técnicos ensinados através da ata produzida.

Sabendo que ndo existe modelo econométrico capaz de distinguir 0,25 de 0,50%, diferenca
de 2% sobre a taxa atud existente, sem sombra de divida, a decisdo do Banco Central foi
politica e ndo técnica. O BACEN marcava seu territorio na primeira reunido de um novo
governo.

Olhando retrospectivamente, o primeiro mandato do Presidente Lula, o Banco Central foi o
grande condutor da politica econdbmica adotada. Foi quem conquistou a convicgdo do
Ministro Palocci e através dela o apoio do Presidente Lula. Até maio de 2006 ndo houve
qualquer outro 6rgdo que pudesse contestar sua hegemonia de dar as cartas da politica
econd mica.

A saida do Ministro Palocci, grande fiador da hegemonia do Banco Central, n&o
representou ameaca imediata, devido ao fato de ser coincidente no tempo com o inicio da
corrida eleitoral em que Lula disputava a reeleicdo. Uma vez consagrada a reeleicéo, no
segundo mandato o Bacen teria de inicio o desafio de manter sua hegemonia nas definigdes
da politica econdbmica, desta feita, sem a colaboracdo do Ministro da Fazenda.

Assim, a reducdo do ritmo de queda da Selic em janeiro de 2007 deve ser vista como uma
tentativa, por parte do Bacen, de marcar o territorio hegemdnico conquistado no primeiro
mandato.

Foi importante o fato da reunido do COPOM ter ocorrido apds cerimdnia de lancamento do
PAC quando o Presidente anunciava um novo periodo que seria marcado pelo crescimento
e o retorno do otimismo e o Ministro Mantega chegou a pedir queda dos juros. O Bacen
reafirmou a um e outro que ndo queria abrir mao do gque conquistou. Nem otimismo, nem
queda de juros. Territério conquistado tem que ser mantido.

O ao de marcar territorio € muito comum na natureza. Um tanto curioso sdo os habitos dos
lobos, quando dois grupos distintos disputam o mesmo territdrio ambos uivam para
intimidar o grupo opositor, ou sgja, a disputa de territorio € uma espécie de disputa no grito.
A hegemonia no territério da politica econdmica se marca por meio da fixacdo da taxa de
juros, e neste ponto, a agcéo do Bacen em 24/01 pareceu com a disputa dos lobos, isto €, foi
uma tentativa de ganhar no uivo, e sobrepor & demanda das demais autoridades,
principalmente de quem conviveu mais proximo com a populagdo durante a campanha



eleitora e se convenceu de que o crescimento € a principal demanda da sociedade
brasileira. Por ser uma tentativa de ganhar no grito, a argumentacdo técnica da ata do
Copom é tdo tibia como veremos a seguir.

O quedizaAta?
A sintese da justificativa dessa decisdo pode ser encontrada no parégrafo 22 da Ata

“Tendo em vista os estimulos ja existentes para a expansdo da demanda agregada, as
incertezas que cercam 0s necanismos de transmissdo da politica monetéria, a menor
disténcia entre a taxa basica de juros corrente e as taxas de juros que dever&o vigorar em
equilibrio no médio prazo e os cortes ja implementados desde setembro de 2005, esses
membros do Copom entendem que a preservacdo das importantes conquistas
obtidas...demanda que a politica monetaria sgja conduzida com parcimonia ja a partir
desta reuni&o”.

Seguem comentarios para os trés pontos levantados pelo Copom para justificar o corte de
0,25%: (i) expansdo da demanda agregada, (ii) incertezas na transmissdo da politica
monetaria e, (iii) menor distancia entre os juros correntes e o de equilibrio no médio prazo.

1. Expansdo da Demanda Agregada

Na Ata da Reunido (paragrafo 24), o Copom argumenta que “...um conjunto de pressdes de
precos, a principio isoladas e transitorias, atinge a economia em um momento em que a
demanda domestica se expande a taxas robustas...” Essa € uma das preocupactes que
levaram o Copom a promover um corte mais discreto na taxa Selic.

No entanto, ao se observar a evolucao recente dos indicadores de emprego e crédito pode-
se constatar que o crescimento da demanda agregada pode ser qualificado no méximo como
“modesto” e ndo “robusto”, como cita o0 Copom.

Em dezembro de 2006, o nivel de emprego na indUstria paulista apurado pela pesquisa da
FIESP declinou 0,26% guando comparado com dezembro de 2005. No ultimo trimestre de
2006 o crescimento do emprego foi de apenas 0,6% comparado com igua trimestre de
2005.

O emprego industrial no Brasil também ndo vem registrando desempenho favoravel. De
setembro a novembro de 2006 o crescimento foi de 0,32% comparado com igual trimestre
de 2005. Ao se andlisar 0 empregado acumulado no ano de 2006 (de janeiro a novembro)
verifica-se queda de 0,2% em relagdo ao igua periodo do ano anterior.

Por sua vez, a Pesquisa Mensa do Emprego do IBGE (abrange o emprego forma e
informal nas principais regides metropolitanas) registrou elevacéo de 2,8% em 2006, com
tendéncia a estabilidade nos Ultimos meses do ano, como mostra o gréfico abaixo. A
evolucdo dos indicadores de emprego ndo permite que se conclua que a economia vive um
momento em que a demanda doméstica se expande a taxas robustas. Sem geracdo de
emprego € improvavel sustentar por muito tempo expanséo significativa da demanda.
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Fonte: IBGE, MTE, FIESP.

Por outro lado, a partir de meados de 2005 o saldo das operacOes de crédito do sistema
financeiro acomodou seu crescimento em cerca de 21% quando se observa a variagéo
acumulada em periodos de doze meses. A estabilidade da taxa de crescimento do crédito
vem sendo observada ha mais de um ano de modo que ndo pode ser apontada como um
motivo de temor ndo aponta para uma forte expansdo da demanda agregada



Saldo das Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro: variacdo acumulada em 12 meses
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Fonte: Banco Central.

No 3° trimestre de 2006 o consumo (das familias e do governo) cresceu 3,0% em relagdo ao
mesmo trimestre de 2005, a previsdo do IPEA ¢é que no ultimo trimestre esse crescimento
trimestral se eleve para 4,6%. No caso do investimento, a expansao no 3° trimestre de 2006
foi de 6,3% €, no Ultimo trimestre, a taxa prevista é de 5,7%. Portanto, de acordo com o
IPEA 0 consumo estd em processo de expansao e 0s investimentos estdo desacel erando.

Com relacdo a expansdo dos investimentos, € necessario qualificar melhor esse processo.
Em sua andlise, o Copom considera que a “producdo e a absorcdo de bens de capital
sugerem alta robusta dos investimentos”. A absor¢do de bens de capital engloba o consumo
domeéstico mais as importacOes descontada das exportagdes. De acordo com esse conceito,
2006 fechou com ata de 9,2%, no entanto essa alta estd muito concentrada no chamado
segmento de “bens de capital ndo mecanicos’ (equipamentos para geracdo de energia,
computadores e material de transporte). O consumo aparente de bens de capital mecanicos

(méguinas e equipamentos para a industria de transformagdo em geral) observou reducgéo de
0,6%, de acordo com a Abimag.

As taxas de crescimento do consumo e investimento ndo representam ameaca ao controle
da inflagdo. Vale agui recorrer ao indicador de nivel de utilizagdo da capacidade instalada
(NUCI) para ilustrar esse ponto. A mensuracdo do NUCI deve ser feito com os devidos
cuidados devido as suas restricbes metodolégicas. Os segmentos da industria diferem
bastante entre si, dessa forma as restricdes impostas pelo nivel de utilizagdo em uma
indUstria de processos continuos ndo pode ser comparada, por exemplo, com uma industria
manufatureira. Pesquisa realizada pela FIESP junto a 1.000 empresas industriais revelou
que as empresas poderiam elevar a producdo em até 57% fazendo uso de varios recursos,



tals como: uso de horas extras, investimentos pontuais e turnos adicionais de trabalho.
Portanto, o NUCI deve ser visto como uma medida flexivel mesmo no curto prazo. Feitas
essas consideragoes.

Cabe destacar que mesmo utilizando o NUCI na andlise para a definicdo da taxa Selic
(como o faz o Copom), verifica-se que esse indicador se encontra em patamares bastante
confortévels. Os niveis de utilizagdo da capacidade instalada da indUstria de transformgéo,
em 2006, sdo menores do que os verificados nos mesmos trimestres de 2005. De acordo
com a FIESP, por exemplo, o NUCI situouse em 77,7% ao final do Ultimo trimestre de
2006, patamar dois pontos percentuais abaixo de igual trimestre de 2005. Segundo a CNI,
no terceiro trimestre de 2006 esse indicador era um ponto percentual menor que o de igual
periodo de 2005, lembrando que a pesquisa de NUCI da CNI abrange todo o Brasil, ao
contrério daFIESP.

O préprio Copom concorda com 0 aspecto acima na medida que afirma (paragrafo 8): “.a
despeito da recente expansiao da demanda agregada, bem como das perspectivas de que
esse movimento persista ao longo dos proximos trimestres, ainda ndo se antecipam
descompassos significativos entre a oferta e demanda agregada gque possam deter minar
desvios da inflagdo trajetéria de metas.”

Assim como a absor¢do domeéstica (consumo e investimento) pode ser tranquilamente
atendida sem pressao inflacionéria pelo setor produtivo, o componente externo da demanda
agregada também ndo gera motivos para preocupagdes. 1sso porque o saldo anualizado da
balanca comercial brasileira ja é da ordem de US$ 46 bilhdes, ou sga, as importacdes
podem continuar se expandindo a elevadas taxas para suprir a demanda agregada sem
impor qualquer tipo de restricéo externa

Mais uma vez, o Copom concorda ao afirmar (parégrafo 9): “...Como esperado, em fungdo
da retomada da demanda domeéstica, vem ocorrendo na margem um crescimento mais
robustodas importacfes, 0 que leva a uma paulatina compresdo do superavit comercial.
Sendo assim, espera-se para 2007 um saldo comercial inferior aos observados em 2005 e
2006, mas ainda elevado para o padréo histérico brasileiro”.

Portanto, ndo existe ameaca do setor produtivo encontrar dificuldades em atender o
crescimento da demanda agregada e, por consequéncia, favorecer um processo de elevacéo

da inflacéo.
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Fonte: Banco Central.
2. Incertezas na Transmissao da Politica Monetaria

Um argumento que tem sido levantado pelo Copom nas Ultimas reunides e que agora
transformou-se em fator decisivo para a reducdo do ritmo de queda dos juros € o das
“incertezas que cercam 0s mecanismos de transmissao da politica monetérid’. Nesse caso, 0
argumento do Copom é de que um parcela importante dos efeitos dos cortes de juros ainda
ndo se refletiu no nivel de atividade, dessa forma seria necessario cautela para que se possa
analisar o impacto da reducéo ja efetivada dos juros no nivel de atividade dos proximos
meses. Ou sga, segundo o Copom embora no presente momento a inflagdo ndo gere
maiores preocupacdes, ha riscos a serem considerados na evolucdo futura da inflacgo.

Supreende o fato do Copom ndo considerar que tanto a inflagdo corrente quanto a
expectativa de inflacdo do mercado para os proximos doze meses situanse em nivels
muito inferiores a meta de inflacéo.

O gréfico abaixo mostra que a inflagdo corrente (em periodos de 12 meses) possui uma
tendéncia de queda e situa-se em patamar de 3,1% (consideravelmente abaixo da meta de
inflacéo de 4,5% estabelecida pelo CMN). Por sua vez, a expectativa de inflagdo para os
préximos doze meses encontra-se estavel em 4,1%. Constatase que é muito elevada a
disténcia entre a inflagdo (seja a corrente, seja a prevista para 0 ano) e a meta de inflacéo.
Portanto, a folga que o Copom possui para avaiar 0s mecanismos de transmissdo da
politica monet&ria e 0 seu impacto inflacion&rio € grande, ndo justicando iniciar uma



reducdo da trgjetdrica de queda da taxa Selic tdo precocemente, com consequéncias
negativas para o crescimento.

IPCA e Expectativa de Inflagdo: variagdo acumulada em 12 meses (%)
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Fonte: Banco Centra, IBGE.
3. Reducéo da Distancia entre os Juros Correntese o de Equilibrio

Segundo o Copom, a reducdo da disténcia entre os juros correntes e o de equilibrio amédio
prazo justificaria uma reducéo do ritmo de queda da taxa basica de juros. A esse respeito,

deve-se destacar que a distancia que separa essas duas taxas ainda € muito elevada no
Brasil.

Para ilustrar esse ponto cabe o0 exemplo mexicano, tomando-se como referéncia de juros
livre de risco os juros norte-americanos (Fed Fund). Nos Estados Unidos a inflagdo ao
consumidor situa-se em 2,5% ao ano, 0s juros hominais encontam-se em 5,2% e, portanto,
ataxadejurosreais € de cerca de 2,7%. No caso do México, ainflacdo ao consumidor € de
3,6% a0 ano, a taxa de juros de curto prazo esta em 7,0%, portanto 0s juros reais sdo de
cerca de 3,4%. A diferenca entre os juros reais dos Estados Unidos e do México é de
aproximadamente 0,75%. Ocorre que 0 Risco México € 99 pontos base, o que explica
totalmente a diferenca entre essas duas taxas reais. Sob esse aspecto, pode se afirmar que a
taxa de juros reais mexicanas esta préximado equilibrio.

No caso do Brasil, ainflagdo ao consumidor é de 3,1% ao ano, 0s juros bésicos situam se
em 13,0% ao ano, o que resulta em juros reais de cerca de 9,9%. A diferenca entre o juro
real brasileiro e o norte-americano € de 7,2%, uma parte dessa diferenca € explicada pelo



Risco Brasil que atualmente situa-se em 190 pontos bases. Contudo, uma vez descontado o
Risco Brasl ainda restam 5,3% de taxa rea de juros que ndo pode ser explicada por
nenhum outro fator sendo 0 excessivo conservadorismo do Copom na definicdo da taxa
Sic.

Portanto, o Brasil ainda esta muito longe de atingir a sua taxa de juros de equilibrio de
médio prazo. O Copom possui uma “folgd’ de ab menos 5,0% até que a taxa de juros
corrente estegja em equilibrio, ndo se justificando o argumento de reduzir o ritmo de queda
da Selic em 0,25%.

Decisdo Politica

Do acima exposto, fica clara que a op¢do do Copom foi mesmo uma escolha politica e ndo
técnica, que visou garantir a sua hegemonia na definicdo da politica econdmica sobre
qualgquer outra autoridade do pais. Como o0s animais marcam territério, o Copom utilizou a
definicdo da Selic para defender a posi¢éo conquistada no primeiro mandato.

Esta disputa pela hegemonia na politica econémica trara custos significativos ao pais, que
vVeremos a seguir.

Algumas Consequéncias da Opc¢ao do Copom

Uma vez avaliado os argumentos do Copom para a decisdo de reduzir 0s juros em apenas
0,25%, cabe levantar algumas consequéncias dessa decisdo.

A primeira delas é que fica mais uma vez retardada a retomada do crescimento econdmico
brasileiro. O crescimento do PIB deve fechar 2006 em 2,7%, a producéo fisica da industria
brasileira cresceu meros 2,8% em 2006 e, em um momento em que o governo federa tenta
coordenar um esforgo no sentido de buscar mais crescimento, 0 Copom opta por arrefecer
€sSe Processo.

O gue chama a atengédo é que os temores do Copom sd0 anunciados em um momento em
que a inflagdo brasileira encontrase nos nmenores patamares apds a adogdo do regime de
metas para a inflagdo. A esse respeito, tem sido pouco divulgado o fato do nucleo da
inflacdo brasileira se encontrar muito proximo ao nucleo da inflacdo americana (ver grafico
abaixo). Ou sga, atuadmente a inflagdo no Brasil é compardvel a internacional, de forma
que ndo justifica 0 excesso de cautela do Copom na definicdo da taxa bésica de juros.

A decisdo do Copom foi contra as previsdes da maior parcela do mercado financeiro, o que
pode ter contribuido para 0 movimento de valorizacdo da taxa de cambio nos dias que
sucederam o0 anuncio da taxa basica de juros. A taxa de cambio saiu do nivel em que se
encontrava nos Ultimos meses, de cerca de R$ 2,15 / US$, para R$ 2,09 / US$ (em
05/02/07). Com a decisao do Copom por uma trajetéria mais lenta de queda da taxa Selic, o
mercado pode ter reavaliado suas posi¢oes e contribuido para apreciar o cambio.
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